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Introduzione 
 
Si è assistito, in questi ultimi anni, a una progressiva crescita dell‟attenzione, 
delle banche, verso le problematiche legate alla gestione della ricchezza 
individuale, e a una focalizzazione su un target di clientela rappresentato da 
soggetti in possesso di patrimoni particolarmente consistenti. Ne è derivata la 
conseguente nascita di unità organizzative specializzate nello svolgimento delle 
cosiddette attività di private banking, ossia di quei servizi finalizzati a soddisfare, 
con un certo grado di personalizzazione, esigenze finanziarie e non finanziarie 
della fascia di clientela più abbiente. E‟ mutato, in tal modo, il tradizionale 
rapporto tra clienti e intermediari. La domanda va facendosi sempre più mirata, 
esigente e consapevole e richiede un concreto contributo consulenziale 
all‟operatore al quale affida la gestione, non soltanto finanziaria, del proprio 
patrimonio. Dal lato dell‟offerta si assiste, invece, in virtù dell‟elevata 
competitività e delle più sofisticate esigenze della clientela, a un continuo 
ampliamento della gamma di prodotti e servizi offerti, oltre che a crescenti 
investimenti in risorse umane e tecnologiche in grado di accompagnare e 
supportare i loro sentieri di sviluppo. Appare chiaro, dunque, come oggi il 
mercato del private banking sia oggetto di profondi e significativi cambiamenti 
mirati, per lo più, all‟individuazione delle soluzioni, di volta in volta, più idonee 
e più opportune per le problematiche, non solo finanziarie, ma anche fiscali, 
legali o successorie degli individui. In questo senso si inserisce il concetto di 
Wealth Management che, superando i limiti del tradizionale private banking 
maggiormente improntato su una gestione tipicamente finanziaria, si interessa 
della gestione del patrimonio considerato nella sua totalità. Dietro tale termine, 
però, non si cela, in realtà, una vera e propria rivoluzione ma, anzi, un recupero 
di tutti quei valori autentici affievoliti nel corso del tempo. L‟approdo al Wealth 
Management non rappresenta, di fatto, l‟ultima tappa evolutiva dell‟attività di 
gestione della ricchezza complessiva della clientela particolarmente abbiente in 
quanto, tra questi ultimi, si collocano famiglie articolate che, in possesso di 
6 
 
un‟eccezionale dotazione patrimoniale, necessitano di una struttura organizzativa 
specializzata nella gestione integrata, riservata e imparziale del patrimonio, e 
dedicata a soddisfare, in maniera personalizzata, le specifiche esigenze di essa, 
nel suo complesso, e di ciascun membro di cui si compone. Tale struttura 
organizzativa prende il nome di Family Office.  
Il presente lavoro, articolato in tre capitoli, mira a delineare gli aspetti gestionali 
che caratterizzano l‟attività di private banking nella sua forma di estrema 
personalizzazione del servizio offerto e analizzato anche alla luce dell‟esperienza 
riportata da alcune banche europee. Nel primo capitolo, dopo aver dato una 
definizione di private banking, si cercherà, in particolare, di analizzare le 
peculiarità dei diversi profili organizzativi esistenti per lo svolgimento 
dell‟attività, nonché l‟importantissima attività di analisi dei bisogni espressi da 
ciascun cliente e la, conseguente, segmentazione di questi sulla base di una serie 
di variabili che oltrepassano il classico dato patrimoniale. Il secondo capitolo 
interesserà, nel dettaglio, il ruolo del gestore di relazione nella predisposizione 
del portafoglio iniziale attraverso gli strumenti e i prodotti ritenuti più idonei 
sulla base dell‟analisi dei bisogni espressi dal singolo cliente. Ci si soffermerà, 
nello specifico, nel ruolo dei prodotti strutturati per la gestione della ricchezza. 
Nel terzo e ultimo capitolo si cercherà di delineare, infine, le caratteristiche 
dell‟attività di gestione dei grandi patrimoni familiari attraverso la creazione 
delle differenti strutture di Family Office  e le figure professionali impiegate per 
l‟erogazione dei particolari prodotti e servizi indirizzati al soddisfacimento dei 
bisogni dell‟intero nucleo familiare.  
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1. Conoscere il private banking: gli aspetti generali 
 
 
1.1 Premessa 
Prima di analizzare nello specifico gli aspetti organizzativi e strategici di un 
portafoglio bancario, sarebbe dapprima utile comprendere, anche per 
completezza di informazioni,  la nozione di banca, individuata nel Testo Unico 
Bancario (D.Lgs. N. 385/93) di cui all‟art.10 comma 1: “La raccolta di risparmio 
tra il pubblico e l'esercizio del credito costituiscono l'attività bancaria. Essa ha 
carattere d'impresa.” 1  Si individuano, dunque, nell‟esercizio congiunto delle 
attività di raccolta del risparmio presso il pubblico con l‟obbligo di rimborso ed 
erogazione del credito, gli aspetti qualificanti dell‟attività bancaria2. 
           
 
 
  
 
 
 
      RISPARMIO                            CREDITO                           CONSUMO/ 
                                                                                                   INVESTIMENTO 
 
Da quanto detto, si comprende il ruolo di intermediario specializzato 
nell‟allocazione delle risorse finanziarie, poiché trasferisce i fondi delle unità in 
surplus alle unità in deficit sotto forma di finanziamento. Essa esercita un‟attività 
complessa, e pertanto necessita di una struttura organizzativa efficiente e 
                                                          
1 Testo Unico Bancario Decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385 Testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia. 
TITOLO II, Capo 1 “Nozione di attività bancaria e di raccolta del risparmio”.   
2 Testo Unico Bancario Decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385 Testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia. Art.1 
“Definizioni” , comma 2 lettera f stabilisce quali sono le attività ammesse al mutuo riconoscimento e che possono essere svolte dalla 
banca: 1) raccolta di depositi o di altri fondi con obbligo di restituzione; 2) operazioni di prestito (compreso in particolare il credito 
al consumo, il credito con garanzia ipotecaria, il factoring, le cessioni di credito pro soluto e pro solvendo, il credito commerciale 
incluso il «forfaiting»); 3) leasing finanziario; 4) prestazione di servizi di pagamento come definiti dagli articoli 1, comma 1, lettera 
b), e 2, comma 2, del decreto legislativo 27 gennaio 2010, n. 11 (5); 5) emissione e gestione di mezzi di pagamento («travellers 
cheques>>,lettere di credito), nella misura in cui quest‟attività non rientra nel punto 4 (1); 6) rilascio di garanzie e di impegni di 
firma; 7) operazioni per proprio conto o per conto della clientela in: - strumenti di mercato monetario (assegni, cambiali, certificati 
di deposito, ecc.); - cambi; - strumenti finanziari a termine e opzioni; - contratti su tassi di cambio e tassi d'interesse; - valori 
mobiliari; 8) partecipazione alle emissioni di titoli e prestazioni di servizi connessi; 9) consulenza alle imprese in materia di struttura 
finanziaria, di strategia industriale e di questioni connesse, nonché consulenza e servizi nel campo delle concentrazioni e del rilievo 
di imprese; 10)servizi di intermediazione finanziaria del tipo «money broking»; 11)gestione o consulenza nella gestione di 
patrimoni; 12)custodia e amministrazione di valori mobiliari; 13)servizi di informazione commerciale; 14)locazione di cassette di 
sicurezza; 15) altre attività, che in virtù delle misure di adattamento assunte dalle autorità comunitarie, sono aggiunte all‟elenco 
allegato alla seconda direttiva in materia creditizia del Consiglio delle Comunità europee n.89/646/CEE del 15 dicembre 1989. 
   Unità in surplus          Banche    Unità in deficit 
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coerente agli scopi che si propone. Infatti, al suo interno, possono coesistere 
modelli organizzativi differenti ma con lo stesso e unico obiettivo di creazione di 
valore, cui si aggiunge, il rispetto delle disposizioni delle autorità di vigilanza, 
sempre più attente ai rischi organizzativi e al funzionamento del sistema bancario 
nel suo complesso
3
.  
Nell‟ultimo ventennio, inoltre, il sistema bancario ha subìto enormi cambiamenti 
legati, da un lato, all‟innovazione finanziaria e tecnologica, e dall‟altro, al mutare 
dei vincoli normativi, creando in questo modo un contesto fortemente 
competitivo che ha spinto le banche all‟adozione di strategie e soluzioni 
organizzative in grado di migliorare i risultati economici. 
Fino agli anni Settanta/Ottanta, la differenziazione degli assetti organizzativi non 
veniva concepita come possibile fattore competitivo e, anzi, prevalevano delle 
strutture accentrate con un‟articolazione territoriale dotata di scarsa autonomia. 
Dalla seconda metà degli anni Ottanta si svilupparono i primi gruppi creditizi
4
, 
intesi come più soggetti autonomi che svolgono le diverse attività, la cui struttura 
permette l‟adozione di una molteplicità di modelli organizzativi: una capogruppo 
holding che controlla più banche tradizionali; un gruppo di tipo divisionale con 
singole società specializzate per tipologia di business; configurazioni orizzontali 
interne al gruppo, per il presidio di specifiche aeree strategiche d‟affari. In 
contrapposizione al modello di gruppo creditizio, si è sviluppato quello di banca 
universale, intesa come unico soggetto che svolge le varie attività bancarie 
consentendo una maggiore diversificazione e un miglior raggiungimento di 
economie di scala
5
.  
Ad oggi, la ricerca di meccanismi idonei al perseguimento congiunto di obiettivi 
quali, il miglioramento dell‟approccio verso la clientela e il recupero 
dell‟efficienza, sembra aver suggerito l‟adozione di formule organizzative di tipo 
innovativo (divisionali e federali) che oltrepassano la tradizionale distinzione tra 
                                                          
3  Disposizioni di Vigilanza: Documento di Basilea 3(gennaio 2014) che prevede, tra gli altri, il miglioramento qualitativo e 
quantitativo del common equity dal 2% al 4,5%; l‟introduzione di una riserva obbligatoria di capitale in aggiunta al livello minimo 
del common equity per un livello totale del 7%; l‟introduzione di misure anticicliche per contrastare periodi di surriscaldamento del 
credito; introduzione di un indice minimo di leva finanziaria pari al 3%; introduzione di due indicatori di liquidità di breve e di 
lungo periodo.   
4 Legge Amato(Legge n. 218 del 30 Luglio 1990 e D. lgs. N. 356 del 20 Novembre 1990) ha regolamentato il gruppo bancario 
polifunzionale, poi ripresa dal Testo Unico Bancario.  
5 A. Banfi.,V. Capizzi.,L. Nadotti., M. Valletta., Economia e gestione della banca, McGraw-Hill, Milano, 2010. 
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gruppo bancario e banca universale, in linea con quanto l‟evoluzione del contesto 
competitivo ha richiesto. La capacità reattiva delle banche di adeguarsi al 
cambiamento ha determinato la creazione di istituti più grandi, sotto il profilo 
dimensionale, e più solidi sotto il profilo economico, divenendo più competitivi e 
innovativi, più internazionalizzati e diversificati
6
. 
La scelta della struttura organizzativa più idonea deve, dunque, mirare al 
contempo alla realizzazione di una più elevata competitività intesa anche come 
maggiore attenzione al cliente e ai suoi bisogni, e a una maggiore flessibilità che 
permetta, alla banca, di non restare imprigionata in aree strategiche d‟affari 
scarsamente remunerative. La scelta sembra essere ricaduta su un modello 
organizzativo  di tipo divisionale, ritenuto quale soluzione adatta al presidio di 
territori e aree strategiche d‟affari (ASA) caratterizzate da specificità proprie in 
cui, la divisione viene assimilata ad un centro di profitto dotato di responsabilità 
di risultato e di poteri delle proprie leve gestionali, attraverso un sistema di 
attribuzione di deleghe, poteri e mandati. In tale contesto è cambiata la finalità 
primaria degli intermediari non più mirata, soltanto, alla massimizzazione del 
valore per gli azionisti o alla massimizzazione esclusiva del reddito contabile ma 
coincidente, in prima analisi, con la tutela di tutti i soggetti che gravitano attorno 
alla banca e non ristretta, pertanto, ai soli finanziatori a titolo di capitale proprio.  
In Italia, nello specifico, si sta maggiormente diffondendo, tra gli istituti di 
maggiori dimensioni,  il modello di banca territoriale con l‟intenzione di trarre 
beneficio dal vantaggio competitivo ottenuto grazie alla personalizzazione del 
servizio, alla vicinanza con il cliente e alla flessibilità del servizio. In un solo 
concetto: “relationship banking” 7 .  Con quest‟ultima espressione si suole 
intendere la centralità della relazione con il cliente, nonché la vicinanza “fisica” e 
la condivisione di valori. Appare necessario chiarire, però, che la migliore forma 
organizzativa per lo svolgimento del relationship banking è quella delle banche 
di piccole dimensioni in cui si riscontra un migliore flusso informativo e minori 
problemi di controllo. Le grandi banche potrebbero, così, strutturarsi in forma di 
                                                          
6 E. Bruno., Strategie competitive per la riqualificazione dei modelli organizzativi e di business nelle banche, G. Giappichelli 
Editore, Torino, 2012. 
7 La recente crisi finanziaria ha posto l‟attenzione sulla necessità di rifocalizzazione del business delle banche verso l‟attività 
creditizia tradizionale, ponendo al centro dell‟attività bancaria, le relazioni con la clientela.  
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gruppi costituiti da tanti piccoli istituti al fine di beneficiare, come detto, dei 
vantaggi legati alla vicinanza con il territorio e dunque con il cliente
8
.  
 
1.2 Retail banking, Private banking e Corporate banking: un 
breve confronto 
Come si è detto, il sistema bancario negli ultimi anni è stato oggetto di profondi 
cambiamenti complice, soprattutto, il mutamento dello scenario competitivo di 
riferimento che ha determinato, tra gli altri, un incremento delle manifestazioni 
underperforming spingendo le banche verso l‟adozione di strategie e soluzioni 
organizzative in grado di migliorare i risultati economici.  
In dottrina si è soliti distinguere tra strategie di business, indirizzate per lo più 
alla ricerca di un vantaggio competitivo all‟interno di specifiche aree strategiche 
di affari (ASA) di presidio della banca, intese come combinazioni di prodotti, 
segmenti e sistema di risorse, in un‟ottica di creazione di valore; e strategie di 
corporate, quali scelte di portafoglio complessivo dell‟attività bancaria, intese 
come combinazione di aree strategiche d‟affari diverse in un‟ottica di 
stabilizzazione della performance reddituale dell‟intermediario9. A tal riguardo, 
l‟attività bancaria può essere scomposta in tre specifiche aree d‟affari con 
strategie e politiche di offerta altamente differenziate: Retail banking, Private 
banking, Corporate banking.  
L‟area strategica d‟affari denominata “Retail banking”,connessa al circuito 
tradizionale prestiti/depositi della banca, è caratterizzata da operazioni di importo 
unitario modesto destinati alla clientela al dettaglio
10
 con prodotti altamente 
standardizzati che non consentono all‟intermediario di personalizzare l‟offerta 
per ogni singolo cliente utilizzando, pertanto, un modello di segmentazione 
basato essenzialmente sull‟omogeneità del bisogno. Il retail banking si 
caratterizza, in prima analisi, per il basso livello di sofisticazione delle esigenze 
finanziarie della clientela e di conseguenza per la relativa semplicità tecnica dei 
                                                          
8 A. Banfi.,V. Capizzi.,L. Nadotti., M. Valletta., Economia e gestione della banca, McGraw-Hill, Milano, 2010. 
9 E. Bruno., Strategie competitive per la riqualificazione dei modelli organizzativi e di business nelle banche, G. Giappichelli 
Editore, Torino, 2012. 
10 I clienti al dettaglio sono i soggetti che posseggono minore esperienza e competenza in materia di investimenti e necessitano, 
quindi, del livello di protezione più elevato, sia in fase precontrattuale, sia nella fase della prestazione dei servizi di investimento. 
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prodotti e dei servizi idonei a soddisfarle, e per la scarsa mobilità della clientela 
prevalentemente indirizzata verso banche con sportelli in prossimità del luogo di 
residenza. Tuttavia non si deve creare l‟idea di un‟area strategica d‟affari 
indirizzata esclusivamente verso prodotti altamente standardizzati e a basso 
costo, perché, data la moltitudine di clientela eterogenea a cui questa ASA si 
rivolge, è possibile intravedere la realizzazione di politiche di offerta 
differenziate seppur inserite in un contesto caratterizzato da bassa complessità 
dei bisogni da soddisfare. Alla luce di quanto appena detto, infatti, il retail 
banking è stato oggetto di una profonda innovazione in cui l‟attività è apparsa più 
orientata al mercato, a differenza di un recente passato in cui le scelte del 
mercato da seguire erano basate prevalentemente su segmentazioni di tipo 
geografico con politiche competitive orientate al prodotto e al prezzo. Appariva 
chiaro, dunque, che un approccio di questo tipo contrastava con il raggiunto 
ampliamento dell‟operatività bancaria, che ha, dunque, portato alla concezione 
del segmento retail non più come business unitario e omogeneo ma, anzi, come 
un insieme di sottosegmenti ad ognuno dei quali corrisponde uno specifico target 
di clientela, individuato attraverso idonee strategie di segmentazione
11
, con la 
predisposizione di una offerta mirata al soddisfacimento dei bisogni 
manifestati
12
. A tal riguardo, allora, i prodotti tipici del segmento retail 
indirizzati ad una clientela al dettaglio e volti alla soddisfazione dei bisogni 
manifestati per ciascun sottoinsieme individuato, si sostanziano in: servizi di 
pagamento per il soddisfacimento di bisogni quali, ad esempio, il trasferimento 
del potere d‟acquisto nel tempo in maniera rapida e sicura; servizi di 
finanziamento per la copertura del fabbisogno finanziario delle unità in deficit; 
servizi di investimento mirati a soddisfare esigenze di conservazione del valore 
reale della propria ricchezza finanziaria; ed infine in servizi assicurativi per la 
gestione e la copertura dei rischi.  
                                                          
11  Nella prassi operativa si tende a suddividere la clientela retail in imprese e famiglie; le imprese vengono a loro volta 
sottosegmentate in Piccoli operatori economici(POE) con un fatturato inferiore ad un milione di euro, e in Small Business con 
fatturato superiore ad un milione di euro. Il segmento delle famiglie viene invece a sua volta sottosegmentato in clienti mass market 
con patrimonio non superiore a cento milioni di euro, e clienti affluent con patrimonio compreso tra cento mila euro e un milione di 
euro.  
12 E. Bruno., Strategie competitive per la riqualificazione dei modelli organizzativi e di business nelle banche, G. Giappichelli 
Editore, Torino, 2012. 
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Quando si parla, invece, di  “private banking” (oggetto specifico di questa tesi), 
si fa riferimento a quell‟area strategica d‟affari condotta su base strettamente 
fiduciaria, in cui l‟elemento premiante è, in prima analisi, la qualità e la 
continuità delle relazioni con la clientela, attraverso la prestazione di servizi 
altamente personalizzati in base alla specifica situazione finanziaria del cliente 
dotato di un elevato patrimonio appartenente alla categoria degli High Net Worth 
Individual
13. E‟ utile sottolineare inoltre, in chiave introduttiva, che la variabile 
patrimoniale non è ritenuta l‟unico elemento di connotazione della clientela 
private caratterizzata, oltre che da un elevato patrimonio da gestire e complessi 
bisogni da soddisfare, anche da un‟elevata cultura finanziaria e un elevato grado 
di propensione agli investimenti mobiliari che rendono, sicuramente, più agevole 
per l‟intermediario l‟individuazione dei servizi da proporre.  
I servizi di cui tipicamente si compone l‟area del private banking, sono14: 
 Attività di raccolta volta a soddisfare esigenze di liquidità e rendimento 
della clientela; 
 Attività creditizia resa necessaria a causa di una forte illiquidità del 
patrimonio; 
 Servizi di investment management per la gestione dei patrimoni attraverso 
investimenti in valori mobiliari, metalli preziosi, opere d‟arte e così via; 
 Servizi di ottimizzazione fiscale che richiedono la capacità di operare sulle 
principali piazze finanziarie; 
 Servizi personali specifici per i diversi bisogni della clientela. 
 
Ed infine, l‟area strategica d‟affari del “corporate banking” si caratterizza per la 
produzione e la distribuzione di prodotti/servizi finalizzati al soddisfacimento dei 
bisogni finanziari di imprese costituite in forma giuridica di S.p.A. Tale attività si 
compone non soltanto di prodotti tradizionali, ma anche di tutta una serie di 
servizi che si identificano nella consulenza, nelle attività di venture capital, di 
                                                          
13 Cliente con un ammontare finanziario superiore a 500 mila euro, a sua volta riconducibile alla sottocategoria dei Very High Net 
Worth Individual e Ultra Net Worth Individual, se dotati di un patrimonio pari o superiore a 50 milioni di euro. 
14 A. Banfi.,V. Capizzi.,L. Nadotti., M. Valletta., Economia e gestione della banca, McGraw-Hill, Milano, 2010. 
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finanza straordinaria e di risk management
15
. Il target di clientela cui questa area 
si rivolge è segmentabile, seguendo un criterio dimensionale
16
, in mid corporate, 
corporate e large corporate. Le banche devono, dunque, selezionare le imprese 
dotate di un elevato potenziale competitivo in modo da supportarle nella fase di 
sviluppo attraverso un sostegno non solo di tipo finanziario ma anche 
consulenziale. Nella prassi operativa si distinguono due segmenti di attività 
differenti: il commercial banking che include servizi e prodotti tipicamente 
domandati dalle imprese, come ad esempio, servizi di corporate lending per 
esigenze di copertura monetaria, servizi di cash management in grado di gestire 
la temporanea eccedenza di liquidità, servizi di foreign trade financing
17
 
finalizzati a supportare l‟espansione della banca oltre i confini nazionali; 
l’investment banking, invece, con la finalità di offrire un supporto alle esigenze 
finanziarie, ordinarie e non, dell‟impresa attraverso servizi di risk management 
per la gestione dei rischi finanziari e non, servizi di corporate finance che 
mutano la struttura proprietaria delle imprese coinvolte, servizi di advisory con 
obiettivi di consulenza alle imprese, e infine servizi di merchant banking 
attraverso i quali la banca diventa partner dell‟impresa mediante l‟assunzione di 
partecipazioni nel capitale di rischio
18
.  
Per concludere, dal confronto sintetico delle tre aree strategiche d‟affari che 
costituiscono l‟attività bancaria, si evidenzia un sistema di offerta estremamente 
variegato e disomogeneo, in cui, seppur ravvisando prodotti e servizi 
concettualmente similari in grado di soddisfare bisogni analoghi, la diversa 
dimensione del bisogno finanziario e la diversa natura della clientela, 
rappresentano elementi distintivi di ciascuna di esse.  
 
 
                                                          
15 Il venture capital è l'apporto di capitale di rischio da parte di un investitore per finanziare l'avvio o la crescita di un'attività in 
settori ad elevato potenziale di sviluppo. Le operazioni di finanza straordinaria sono tali in quanto implicano modifiche sostanziali al 
comparto societario, e si identificano in, per esempio, aumenti di capitale, fusioni o acquisizioni. Per risk management si intende la 
misurazione e la gestione del rischio attraverso idonee strategie.  
16 Mid corporate: fatturato non superiore a 15 milioni di euro; Corporate: fatturato non superiore a 250 milioni di euro; Large 
Corporate: fatturato superiore a 250 milioni di euro.  
17 Il Trade finance è un concetto relativo al commercio internazionale per l'identificazione e la prevenzione dei rischi nelle vendite 
di beni e/oservizi. 
18 A. Banfi.,V. Capizzi.,L. Nadotti., M. Valletta., Economia e gestione della banca, McGraw-Hill, Milano, 2010. 
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1.3 Qualità e stabilità delle relazioni personali: il concetto di 
private banking 
“Private Banking main rule is that there are not rules19”!  
Con tal espressione si intende sottolineare che, il concetto di private banking non 
è suscettibile di alcuna standardizzazione in quanto è estremamente adattabile 
alle specificità sia dell‟intermediario sia della clientela servita, e pertanto, 
qualsiasi tentativo di oggettivizzarlo in maniera assoluta, sarebbe inevitabilmente 
destinato a fallire. E‟ anche vero, però, che per alcuni aspetti è possibile ritrovare 
una significativa convergenza di opinioni da parte di studiosi ed esperti del 
settore, che identificano tale attività, come: l‟offerta di servizi finalizzati a 
soddisfare, con un elevato grado di personalizzazione, esigenze finanziarie e non, 
di un target di clientela che detiene cospicui patrimoni
20
. 
Quando si parla di Private Banking, allora, occorre sottolineare, in prima analisi, 
la qualità e la stabilità delle relazioni personali tra banca e cliente attraverso lo 
svolgimento di un‟attività condotta su base strettamente fiduciaria: in questo caso 
è infatti possibile parlare di relationship banking
21
.  
La relazione con il cliente viene, di fatto, affidata ad un soggetto specializzato 
all‟interno della banca, il cosiddetto “private banker”22, che deve essere dotato, 
prima di tutto, di capacità relazionali e di problem solving molto sviluppate e 
qualificate. Il private banker deve, dunque, essere in grado di analizzare le 
specifiche esigenze della clientela, assisterla nella scelta di prodotti e servizi 
ritenuti più idonei, e sviluppare una forte relazione di fiducia servendosi, anche, 
del supporto di una rete di specialisti dei diversi ambiti bancari. Il gestore private 
diviene allora, un vero e proprio relationship manager
23
.  
A questo punto è possibile individuare, in modo conciso, gli aspetti salienti 
dell‟attività in esame24:  
                                                          
19 M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008, pag. 29. 
20 Opera sopra citata. 
21 Inteso come centralità della relazione con il cliente, nonché vicinanza “fisica” e  condivisione di valori.  
22 La figura del private banker sarà oggetto di specifica analisi  nella seconda parte di questo elaborato. 
23 Per “relationship manager” o “customer relationship manager” si intende un gestore di relazioni di clientela. 
24 M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008. 
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1. La personalizzazione del servizio che, come detto, rappresenta 
sicuramente il principio cardine su cui si basa tutta l‟attività del private 
banking; il cliente private è un soggetto portatore di una serie di esigenze 
specifiche e diversificate tra di loro, per cui necessita di un pacchetto di 
servizi e prodotti ad hoc non suscettibili, pertanto, di standardizzazione. Il 
cliente facoltoso è spesso consapevole della forza contrattuale che esercita 
nei confronti della banca pretendendo il raggiungimento di validi risultati 
e la piena soddisfazione delle proprie esigenze, al punto che, nel caso in 
cui questi presupposti non fossero rispettati, ne potrebbe conseguire una 
perdita di fiducia e di fedeltà nei confronti dell‟intermediario.  
2. La fiducia è, appunto, l‟altro driver essenziale che attesta l‟attività di 
private banking; il concetto di fiducia implica il riconoscimento, da parte 
del cliente, della correttezza e della professionalità del relationship 
manager, della sua capacità di interpretare in modo fedele le specifiche 
esigenze e di predisporre un‟offerta ad hoc svolgendo, in ultima analisi, un 
attento e puntuale monitoraggio dei risultati ottenuti predispondendo, 
altresì, un‟efficace attività di reporting25 periodica. Il rapporto di fiducia, 
potrebbe essere tale da spingere il cliente a “seguire” il relationship 
manager anche nel caso di trasferimento dell‟attività presso un altro 
intermediario.  
3. La riservatezza attiene, invece, all‟impegno dell‟intermediario e del 
private banker, nello specifico, a non diffondere informazioni circa 
l‟identità e gli affari della clientela servita. Le strutture fisiche nelle quali 
viene accolto il cliente devono, inoltre, garantire una riservatezza tale da 
evitare qualsiasi possibile incontro e interazione tra i vari soggetti serviti.  
4. La trasparenza delle condizioni praticate, delle strategie perseguite, 
nonché dei risultati ottenuti, deve essere un elemento imprescindibile della 
relazione banca-cliente. Risulta fondamentale, infatti, che il cliente abbia 
sempre chiaro il tipo di strategia che il relationship manager ha perseguito 
                                                          
25 L‟attività di reporting consente la valutazione e la comunicazione dei risultati ottenuti.  
16 
 
e sta perseguendo al fine del soddisfacimento dei bisogni evidenziati, 
nonché i rischi e i costi legati all‟operazione in essere.  
5. La diversificazione dell‟attività, nel private banking, è riferita non 
soltanto ad una differenziazione di tipo settoriale, geografico e di 
rischiosità degli investimenti finanziari che compongono i singoli 
portafogli, ma attiene all‟ampliamento della gamma dei prodotti e servizi 
serviti non soltanto, quindi,  di natura finanziaria, bensì di patrimonio 
complessivo con riferimento alle attività di consulenza in ambito 
immobiliare, giuridico, assicurativo, previdenziale e così via.  
6. Le qualità professionali del personale, a questo punto, pare evidente che 
rappresentino il presupposto basilare del successo dell‟attività di private 
banking. E‟chiaro che la figura del private banker non deve essere 
solamente ricondotta ad un gestore tecnico di portafoglio, bensì, ad un 
soggetto in grado di realizzare con continuità, performance di rilievo e 
capace di fidelizzare la clientela interpretando adeguatamente i bisogni 
espressi da questi ultimi
26
.  
 
1.3.1 Le origini del private banking e il suo sviluppo nel 
mercato italiano 
Facendo un passo indietro nel tempo, si può collocare lo sviluppo dell‟attività di 
private banking nel sistema elvetico, il quale presentava una politica economica 
poco stringente e situazioni di mercato efficienti
27
. Talune condizioni
28
 hanno 
provocato una forte attrattiva nei confronti di soggetti, residenti in altri Paesi, con 
ingenti capitali da investire nei mercati finanziari, dando così l‟opportunità alle 
banche svizzere di disporre di un target di clientela adeguato allo sviluppo di una 
specifica area di business incentrata sull‟asset management 29 .  In tempi più 
                                                          
26 M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008. 
27 E. Bruno., Strategie competitive per la riqualificazione dei modelli organizzativi e di business nelle banche, G. Giappichelli 
Editore, Torino, 2012. 
28 Le condizioni che hanno permesso lo sviluppo del private banking in Svizzera sono state: la centralità della posizione della 
Svizzera rispetto ai più importanti Stati europei (Francia, Italia e Germania);  la tradizionale riservatezza delle banche Svizzere e la 
salvaguardia del segreto bancario; conoscenza dei mercati finanziari internazionali da parte delle banche elvetiche; la forte stabilità 
monetaria.  
29 L‟asset management (letteralmente “amministrazione di beni”) è la gestione della ricchezza per conto terzi con un grado di 
personalizzazione più limitato.  
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recenti, si è assistito allo sviluppo del private banking anche nel mondo 
anglosassone, in cui però, a differenza del sistema elvetico, si è mostrata 
fondamentale l‟offerta di una gamma di servizi più ampia e più articolata, estesa 
oltre i confini dell‟asset management, attraverso attività di consulenza per 
investimenti immobiliari, di realizzazione delle coperture assicurative, di 
gestione di problematiche legali e fiscali
30
. Quindi, al modello tradizionale 
elvetico, maggiormente improntato sulla gestione del patrimonio finanziario, si è 
affiancato il modello anglosassone
31
 con una maggiore differenziazione dei 
prodotti e dei servizi offerti. Sulla scia del modello anglosassone, negli anni ‟90, 
il private banking si è sviluppato anche in Italia, improntato su una gestione del 
patrimonio nella sua componente finanziaria e non, diversamente dalla 
configurazione elvetica, appunto. Nei primi anni dello sviluppo, però, l‟idea di 
sostituirsi ai banchieri elvetici nella gestione di patrimoni finanziari consistenti, 
ha spinto le banche italiane a predisporre strutture di private banking anche in 
assenza di un personale adeguatamente qualificato ricorrendo, spesso, a soggetti 
già disponibili che svolgevano attività di gestione di patrimoni nelle filiali. La 
carenza di personale adeguatamente qualificato ha determinato la creazione di 
unità di private non in grado di offrire un servizio qualitativamente paragonabile 
al sistema elvetico o anglosassone ma, anzi, molto spesso indirizzato verso 
servizi già utilizzati per la clientela retail senza, dunque, un‟effettiva 
personalizzazione dell‟offerta32. In altri termini, l‟attrattiva del settore private è 
stata tale da indurre gran parte degli intermediari finanziari domestici, spesso 
senza particolare esperienza, ad inserirsi in questa area di business presidiandola 
con soluzioni organizzative e modalità di offerta piuttosto improvvisate e poco 
efficienti
33
. Ma, se sul piano qualitativo, le banche italiane hanno, almeno 
inizialmente, riscontrato qualche difficoltà nel recepimento del concetto di 
private banking inteso come servizio idoneo a soddisfare, con un certo grado di 
personalizzazione, specifiche esigenze di volta in volta manifestate, sul piano 
                                                          
30 A. Banfi.,V. Capizzi.,L. Nadotti., M. Valletta., Economia e gestione della banca, McGraw-Hill, Milano, 2010. 
31  I fattori che hanno influenzato lo sviluppo del private banking nel sistema anglosassone sono da ricondursi agli aspetti 
regolamentari e di mercato che hanno introdotto dei vincoli gestionali meno stringenti; alle attività di selezione dei migliori talenti 
per l‟esercizio della professione di private banking; alla politica di segmentazione della clientela e dei mercati. 
32 A. Banfi.,V. Capizzi.,L. Nadotti., M. Valletta., Economia e gestione della banca, McGraw-Hill, Milano, 2010. 
33 M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008. 
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quantitativo la situazione è apparsa decisamente differente. Infatti, lo sviluppo 
del private banking in Italia ha avuto come conseguenza diretta, sotto il profilo 
quantitativo, appunto, la proliferazione di private bank specializzate, di divisioni 
e di business unit private, di società di gestione del risparmio e così via, a seguito 
di una crescente consistenza di patrimoni gestiti dalle banche. 
Da questo breve excursus storico, la conclusione che in linea generale se ne può 
trarre è che, l‟iniziale successo avuto dalle banche svizzere che per prime hanno 
sperimentato lo sviluppo di questa nuova area di business, ha sicuramente attratto 
e spinto le banche domestiche a predisporre, seppur inizialmente con qualche 
difficoltà e con poco successo, soluzioni organizzative a presidio di tale area di 
attività ritenuta una possibile fonte in grado di generare grandi ritorni economici.  
Le banche italiane hanno sicuramente riconosciuto grande importante al settore 
nel corso del tempo, al punto da essersi spinti fino alla piena consapevolezza 
dell‟importanza degli investimenti iniziali, in primis, nella struttura fisica nella 
quale accogliere la clientela di elevato standing; negli investimenti pubblicitari in 
grado di rilanciare il proprio brand
34
;negli investimenti circa la predisposizione 
di procedure informatiche e soluzioni tecnologiche per una più proficua gestione 
dei patrimoni e per un‟attenta attività di reporting. D‟altronde, il cliente private 
come già accennato, è un soggetto piuttosto esigente che tende a voler interagire 
con un interlocutore globale in grado di offrirgli un pacchetto integrato di servizi 
di consulenza non solo in ambito finanziario, come ormai dovrebbe essere chiaro, 
ma anche in ambito legale, fiscale, immobiliare
35
.  
 
 
 
 
 
 
                                                          
34 Nel corso di questo elaborato, saranno oggetto di specifica analisi i fattori che spingono il cliente verso la scelta di una struttura di 
private banking alla quale affidare la gestione del proprio patrimonio.  
35 M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008. 
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1.4 I profili organizzativi del private banking: differenze e 
peculiarità  
Come già accennato, la struttura organizzativa di ciascun intermediario è 
condizionata da fattori quali, la vocazione domestica o internazionale, la scelta 
tra gruppo e banca universale e la definizione del modello divisionale, con lo 
scopo di proporre un nuovo modo di fare banca sempre più attento ai bisogni 
espressi dalla clientela servita ed in grado di predisporre servizi idonei al 
soddisfacimento di questi
36
. Le strutture di private banking si stanno adoperando 
al fine di migliorare i propri servizi, ridefinendo i propri modelli organizzativi 
per dare la possibilità al private banker di svolgere al meglio la propria funzione 
di gestore di relazione all‟interno di una organizzazione che possa, allo stesso 
tempo, creare valore per la banca e per il cliente servito.  
Per quel che concerne, a questo punto, l‟organizzazione e la gestione dell‟area 
del private banking, si possono individuare due macro-famiglie di riferimento: il 
modello integrato e il modello indipendente.  
Il primo modello citato, quello integrato, prevede l‟integrazione dell‟offerta del 
servizio di private all‟interno della struttura retail, considerando la clientela 
private prossima a quella affluent
37
. Gli elementi portanti di questa prima 
organizzazione sono:  
 il cliente necessita di uno sportello bancario vicino per cui è preferibile 
anche la gestione del suo patrimonio finanziario nelle filiali retail 
attraverso un gestore dedicato che deve avere la responsabilità 
complessiva delle sue esigenze;  
 impedire l‟insorgere di competizioni interne affidando alla filiale retail 
tutta la redditività del cliente private.  
I modelli organizzativi coerenti con tali scopi prevedono, sostanzialmente, la 
formalizzazione di un‟unità di private banking che poggia su una struttura 
logistica già esistente, proponendo prodotti e politiche commerciali differenziate 
                                                          
36 E. Bruno., Strategie competitive per la riqualificazione dei modelli organizzativi e di business nelle banche, G. Giappichelli 
Editore, Torino, 2012. 
37 La clientela affluent detiene un patrimonio che oscilla tra i 100.000 e i 500.000 dollari ed è disposta a ricevere consulenza 
riguardo nuovi ed innovativi prodotti e servizi. 
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rispetto a quelle destinate al segmento retail. Il suddetto approccio, è  
maggiormente indirizzato verso la conservazione dei clienti già in essere e non 
verso l‟acquisizione di una nuova clientela, e può essere, pertanto, 
adeguatamente utilizzata per passare dalla gestione tradizionale della banca 
commerciale ad una gestione differenziata tra private e retail. Questo modello 
viene spesso utilizzato dalle banche nostrane che sfruttano il proprio presidio 
territoriale al fine di servire al meglio la propria clientela. Si consente un 
vantaggio legato alla riduzione dei costi dell‟area private in quanto “poggiata” su 
strutture (filiali) preesistenti. Lo svantaggio che ne consegue è, chiaramente, la 
limitata possibilità di intraprendere un approccio personalizzato a causa della 
limitata dimensione unitaria dei patrimoni gestiti
38
.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 1: Il modello organizzativo dell'unità di private banking 
 
Il secondo modello, invece, quello indipendente, predilige la costituzione di un 
soggetto giuridico autonomo che si muove sul mercato secondo logiche proprie 
in cui si presenta:  
 una specializzazione dichiarata;  
                                                          
38 A. Banfi.,V. Capizzi.,L. Nadotti., M. Valletta., Economia e gestione della banca, McGraw-Hill, Milano, 2010. 
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 una predominanza del servizio più che del prodotto, in un‟ottica di open 
architecture
39
; 
 la necessità di un sistema distributivo “dedicato” teso a rafforzare la 
gestione personalizzata della relazione.  
Il modello entità giuridica economica prevede, quindi, la costituzione di una 
private bank solitamente collocata all‟interno di un gruppo bancario, con 
specifica identità, con propri obiettivi di redditività, di incentivazione e di 
remunerazione del capitale. Questa organizzazione richiede un approccio 
commerciale più aggressivo per evitare il manifestarsi di situazioni 
underperforming in modo da assicurare la totale copertura dei costi di struttura. 
Qui, è marcata l‟esigenza di un trattamento distintivo per i clienti non 
preconfezionato su prodotti destinati alla clientela retail. Tale modello è per lo 
più utilizzato dalle banche straniere che lavorano in maniera autonoma con 
servizi di elevato standing. 
 
 
 
 
 
Figura 2: Il modello organizzativo entità giuridica economica 
 
Esiste infine, un terzo modello organizzativo, quello delle business unit, che può 
essere considerato di transazione tra la struttura integrata e quella indipendente, 
in cui si realizza una separazione più accentuata rispetto alla divisione retail 
attraverso una maggiore autonomia in tema di scelte di marketing
40
. Qui, la 
divisione private dipende direttamente dalla direzione generale e vengono 
                                                          
39 Nel modello open architecture il consulente non si pone nei confronti del cliente come mero fornitore di prodotti “in house”, 
bensì come soggetto capace di strutturare l‟offerta anche con prodotti di terzi, al fine di predisporre la migliore soluzione reperibile 
sul  mercato.  
40 E. Bruno., Strategie competitive per la riqualificazione dei modelli organizzativi e di business nelle banche, G. Giappichelli 
Editore, Torino, 2012. 
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utilizzate sedi diverse rispetto alle filiali retail, in modo da sottolineare la 
differenza di trattamento per le due categorie di clientela. I vari servizi private 
vengono erogati direttamente da specialisti che non risultano coinvolti nella 
relazione commerciale con il cliente ma che  si interfacciano direttamente con il 
gestore private. Questo è un modello di banca <<multi-specialista>> utilizzata da 
molti istituti italiani con il pregio di offrire un migliore servizio private a fronte, 
però, di una struttura piuttosto onerosa
41
.  
 
 
 
 
 
 
Figura 3: Il modello organizzativo business unit  
 
Definire il proprio modello organizzativo non significa, pertanto, disegnare 
semplicemente il proprio organigramma, ma è una sfida che ogni operatore deve 
cogliere con attenzione e creatività strategica. Ciascun intermediario si trova, 
così, a dover affrontare temi complessivi quali, ad esempio, la scelta tra la 
costituzione  di una private bank autonoma e la creazione di una divisione 
private all‟interno della banca; la ripartizione del lavoro in base alle competenze 
professionali dei gestori; la definizione delle deleghe e il controllo dei 
comportamenti, ed infine la valutazione dell‟opportunità di ricorrere a forme di 
esternalizzazione
42
 o di internalizzazione delle funzioni e dei prodotti. Con 
riferimento all‟evoluzione dei modelli organizzativi in atto in Italia, da una 
indagine condotta nel 2014 da parte dell‟Associazione Italiana Private Banking, 
si evince che, il mercato del private è presidiato dai seguenti operatori: Banche 
                                                          
41 M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008. 
42 E‟ il processo attraverso il quale le aziende assegnano stabilmente a fornitori esterni, per un periodo contrattualmente definito, la 
gestione operativa di una o più funzioni in precedenza svolte all‟interno. 
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Private indipendenti; Banche Private appartenenti ad un gruppo  bancario; 
Business Unit all‟interno di banche commerciali; Banche generaliste; SIM di 
consulenza; SGR con rete dedicata; Family Office; Reti di Promotori Finanziari.  
L‟Associazione ha, inoltre, provveduto alla suddivisione delle proprie banche 
associate in quattro macro classi: Banche Universali Grandi; Specializzate; 
Estere; Business Unit.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                   
          
 
       Fonte: Dati AIPB, siti web 
 
 
Un ulteriore report del 2014 condotto da Magstat
43
, evidenzia che a fine 2013 
erano presenti in Italia 244 player attivi, suddivisi tra le 58 banche italiane con 
una divisione di private banking, le 29 banche d‟affari straniere, le 10 banche 
                                                          
43 Magstat è una società di consulenza che monitora l‟evoluzione delle strutture di private banking in Italia. www.magstat.it.  
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italiane indipendenti specializzate nel private banking, le 22 boutique 
finanziarie
44
, SGR, SIM, le 5 reti di promotori finanziari e i 120 family office. 
Questi intermediari gestivano, con riferimento ai dati elaborati nell‟anno 2014, 
un ammontare di patrimonio di circa 700 miliardi di euro ed in crescita rispetto 
all‟anno precedente.  
 
1.5 L’evoluzione del private banking: il Wealth Management 
Come si è già avuto modo di accennare, il private banking è un concetto in 
continua evoluzione, altamente differenziato rispetto a ciascun intermediario e 
per questo non suscettibile di alcuna standardizzazione. Nel corso del tempo, 
l‟attività ha cambiato “pelle” evolvendosi verso una estrema personalizzazione 
del servizio offerto. Tale evoluzione prende il nome di wealth management. 
Dietro tale termine, però, non si cela in realtà una vera e propria rivoluzione ma, 
anzi, un recupero di tutti quei valori autentici che avrebbero dovuto caratterizzare 
l‟attività di global private banking e che in realtà si sono affievoliti con il tempo. 
Quindi, nel wealth management, il focus viene davvero posto sul cliente e sul 
complesso delle sue esigenze, sia in ambito professionale, sia personale, sia 
familiare
45
. Rappresenta, di fatto, la piena concretizzazione del concetto di 
private banking nel modello anglosassone, ed è volto a favorire la totale 
comunicazione ed empatia con il cliente da parte del gestore in modo da 
monitorarne l‟evoluzione delle esigenze di gestione della ricchezza 
patrimoniale
46
. Questo approccio prevede la piena applicazione del modello di 
open architecture poiché, la banca, non può sottovalutare la possibilità e a volte 
la necessità di ricorrere, per la predisposizione di un‟offerta ad hoc, a prodotti e 
servizi appartenenti ad altri operatori specializzati. Dunque, al relationship 
manager viene anche chiesto di selezionare i gestori esterni specializzati più 
idonei a fornire, di volta in volta, i prodotti più confacenti alle esigenze della 
                                                          
44 Piccola ma specializzata impresa di intermediazione finanziaria 
45 M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008. 
46 A. Banfi.,V. Capizzi.,L. Nadotti., M. Valletta., Economia e gestione della banca, McGraw-Hill, Milano, 2010. 
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clientela. Il wealth management, quindi, comprende tutte quelle attività residuali 
all‟asset management, con un elevato grado di personalizzazione47.  
Negli ultimi anni è profondamente cambiato il modo di fare banca a causa 
dell‟evoluzione del comportamento finanziario del cliente e della comparsa di 
nuovi soggetti private, nonché del mutamento delle tendenze di mercato.  
Tutto ciò ha spronato le banche a proporre nuovi servizi/prodotti per andare 
incontro alle più specifiche esigenze dei clienti. È stato necessario,pertanto, 
mettere in atto un vero e proprio processo di ristrutturazione finanziaria intesa 
come risposta strategica dei principali attori di mercato ai cambiamenti avvenuti 
nel contesto competitivo del settore che hanno mutato, velocemente, la relazione 
tra il cliente e la banca, determinando nuove scelte commerciali e di marketing 
attuate dall‟intermediario.  
Gli operatori e i professionisti del private banking tradizionale, allora, si sono 
adoperati per la creazione di modelli innovativi pensati ad hoc per gli stili di 
investimento dei clienti più esigenti, in modo da difendere la propria quota di 
mercato da nuovi concorrenti.  
Ad oggi, quando si parla di private banking ci si riferisce, in realtà, al suo 
sviluppo nel wealth management che, come detto, riprende i valori più antichi e 
autentici del global private banking. Così, i principali limiti individuati nel 
private banking tradizionale sono diventati i maggiori fattori critici di successo 
dell‟attività di wealth management. Nella tabella sottostante si evidenziano le 
principali differenze tra i due modelli di attività.  
 
 
 
 
                                                          
47 E. Bruno., Strategie competitive per la riqualificazione dei modelli organizzativi e di business nelle banche, G. Giappichelli 
Editore, Torino, 2012 
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        Limiti  
Private banking 
“tradizionale” 
Fattori critici  
di successo 
Wealth management 
Business model Focus sulla gestione dei 
patrimoni finanziari della 
clientela, spesso svolta in 
house 
Consulenza a valore aggiunto 
con gestione integrata di tutti 
gli asset della clientela 
tramite un modello di open 
architecture 
Clientela target Fissazione di soglie 
patrimoniali spesso 
abbastanza basse: servizio 
rivolto a clienti private di 
fascia bassa e upper affluent 
Tipico cliente da private 
banking con disponibilità di 
patrimonio più ampie e 
problematiche diversificate 
Value proposition Incentrata sul servizio di asset 
management 
Incentrata su servizi di 
advisory in tutte le sue forme, 
in base alle esigenze della 
clientela 
Relationship manager Semplice interfaccia 
relazionale della clientela. 
Broker/gestore della relazione 
Problem solver nei confronti 
dei bisogni che un cliente 
private può manifestare 
Offerta Offerta standardizzata e 
scarsa capacità di visione 
sulle problematiche dei 
portafogli private 
Offerta altamente 
personalizzata sulla base delle 
esigenze dei singoli clienti 
Leva competitiva Focus sul prezzo Focus sulla differenziazione 
dei servizi offerti per 
segmenti di clientela specifici 
Politica di princing  Commissioni su prodotti 
significative e commissioni di 
gestione in calo a causa 
dell‟accentuarsi della 
concorrenza nel settore 
Politica di princing che 
riflette la percezione che la 
clientela ha dell‟importanza 
dei servizi consulenziali a 
maggior valore aggiunto per i 
quali è disposta a pagare 
commissioni esplicite 
 
Fonte: M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008, pag.45. 
 
Si può notare, dunque, come l‟evoluzione del private banking tradizionale nel 
wealth management, rappresenti una vera focalizzazione dell‟attenzione sul 
cliente e sulle sue esigenze non solo di natura patrimoniale e finanziaria, ma nel 
complesso dei suoi bisogni sia professionali, sia personali. Qui, si ha un‟effettiva 
personalizzazione del servizio pensato ad hoc per ogni singolo cliente attraverso 
la qualificante figura dell‟advisory che funge da consulente con una attenzione 
che va oltre la semplice logica del prodotto, per arrivare ad una estrema 
focalizzazione sulle esigenze complessive del cliente, appunto. Fornire una 
consulenza di qualità a 360° è divenuto, ad oggi, obiettivo prioritario di una 
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private bank in cui, il gestore, deve rappresentare l‟uomo di fiducia del cliente 
private affiancandolo, in maniera continuativa, lungo il suo ciclo di vita per la 
risoluzione di problematiche non strettamente finanziarie. La logica di open 
architecture che, come si è visto, è alla base di questa nuova frontiera evolutiva, 
impone, in primis, l‟identificazione delle attività core 48  per il cliente che 
verranno svolte in maniera diretta, e di quelle no core che saranno affidate a 
gestori esterni specializzati. Questa tendenza verso modelli di outsourcing
49
 e di 
open architecture ha imposto dei cambiamenti anche in termini di <<catena del 
valore>> che, nel wealth management è frammentabile in tre macrocategorie: 
strategy, delivery, adjustment. 
Nella prima fase, quella “strategy”, vengono dapprima raccolte e aggregate tutte 
le informazioni della clientela in modo da disporre di un quadro globale del suo 
portafoglio. In questo primo step della catena del valore, si procede all‟analisi 
degli scenari evolutivi dei mercati e quelli personali del cliente per verificarne il 
potenziale impatto sul patrimonio. Si definiscono, poi, le strategie da adottare in 
base alla tolleranza al rischio, all‟orizzonte temporale di investimento del cliente 
nonché  agli obiettivi che intende raggiungere. 
 Nella seconda fase, la “delivery”, si procede all‟erogazione di una consulenza 
specialistica per la costruzione di un ottimale portafoglio di investimento 
attraverso l‟analisi degli strumenti disponibili sul mercato.  
Ed infine, l‟ultima fase della catena del valore, denominata “adjustment”, si 
identifica con l‟attività di monitoraggio delle strategie perseguite attraverso 
l‟analisi di eventuali scostamenti tra la performance attesa e quella realizzata, in 
modo da predisporre, se necessario, una revisione della strategia inizialmente 
adottata.  
Appare utile sottolineare che le 3 fasi appena citate risultano analoghe a quelle 
che dovrebbero caratterizzare qualsiasi attività di personal financial planning, 
                                                          
48 Il core business di un‟azienda è la principale attività aziendale svolta internamente.   
49 “termine con cui viene indicato il comportamento di un'azienda che, nel definire le caratteristiche strutturali del proprio processo 
produttivo, decide di affidare all'esterno, in maniera non episodica, lo svolgimento o di un'intera funzione o di una parte delle 
proprie attività”, Enciclopedia Treccani, www.treccani.it. 
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con l‟unica differenza che nel private banking devono essere svolte in modo 
assai analitico prestando particolare attenzione al cliente e all‟allocazione del 
patrimonio in attività finanziarie e non
50
.  
Il wealth management, però, non costituisce l‟ultima frontiera evolutiva 
dell‟attività di gestione del patrimonio complessivo della clientela 
particolarmente abbiente in quanto, tra questi, è possibile individuare una fascia 
d‟élite di assoluto rilievo, in cui l‟ottica strategica si sposta dal focus sul singolo 
cliente a quello su un‟intera famiglia, spesso assai articolata e contraddistinta da 
sofisticati legami dinastici e successori. In questo caso si procede, dunque, alla 
costituzione di un Family Office
51
, ovvero di una società specializzata per la 
gestione, estremamente personalizzata, degli interessi specifici di ogni singolo 
componente della famiglia, in un‟ottica finanziaria ma anche immobiliare, 
artistica, legale, fiscali e successoria
52
. In questo caso, come è ovvio, il rapporto 
di fiducia con il gestore della relazione non coinvolge soltanto un singolo 
individuo, ma tutti i componenti della famiglia.   
In definitiva, pertanto, l‟offerta delle banche alla clientela private può assumere 
connotati differenti a seconda di come vengono combinati tra loro elementi quali: 
il target al quale la banca si rivolge; il grado di personalizzazione dell‟offerta e 
ampiezza della gamma dei prodotti/servizi offerti; il modello organizzativo 
adottato per lo svolgimento dell‟attività. Dalla diversa combinazione di tali 
fattori si delineano i tre modelli differenti: Private Banking tradizionale 
incentrato su servizi di asset management; Wealth Management che si sostanzia 
in una offerta personalizzata di consulenza sull‟intero patrimonio del cliente; 
Family Office mirato all‟offerta personalizzata di una consulenza ad alto valore 
aggiunto rivolta ad ogni singolo componente di una specifica famiglia con un 
patrimonio molto elevato.  
                                                          
50 M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008. 
51 Il Family Office sarà oggetto di specifico approfondimento nel terzo capitolo di questa tesi.  
52 E. Bruno., Strategie competitive per la riqualificazione dei modelli organizzativi e di business nelle banche, G. Giappichelli 
Editore, Torino, 2012 
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1.6 Il mercato della clientela benestante: segmentazione e 
analisi dei bisogni 
“Affermare la personalizzazione come elemento essenziale del servizio e la 
relazione di lungo termine con il cliente come obiettivo prioritario è l’imperativo 
categorico di molte realtà aziendali presenti nel settore. In particolare, quando il 
cliente protagonista della relazione è un cliente <<speciale>> per la tipologia 
di bisogni espressi, per la disponibilità economica o per il livello di cultura 
finanziaria, la capacità dell’impresa di mantenere la relazione assume una 
maggiore criticità
53.”  
La banca, deve essere in grado di fidelizzare la clientela “speciale” attraverso 
l‟erogazione di un servizio che parta, prima di tutto, dalla conoscenza 
approfondita del cliente. Ma a questo punto, è prima di tutto necessario 
comprendere chi siano, nella realtà, questi clienti speciali.  
Si è già avuto modo di definire l‟attività di private banking come l‟erogazione di 
un servizio personalizzato orientato alla soddisfazione della classe di clientela 
più abbiente appartenente alla categoria degli High Net Worth Individual con una 
dotazione patrimoniale di almeno 500 mila euro
54
.  
Quindi, l‟approccio più comunemente utilizzato per la differenziazione dei clienti 
è quello per fasce di patrimonio detenuto presso la banca o presso più istituti 
finanziari. A ben vedere, tali soggetti, se in possesso di una ricchezza finanziaria 
superiore a 5 milioni di euro, seguono una ulteriore segmentazione a seconda che 
il patrimonio sia pari o superiore a 50 milioni di euro, rispettivamente Very High 
Net Worth Individual e Ultra High Net Worth Individual.  
                                                          
53 P. Musile Tanzi (a cura di), Manuale del Private Banker, Egea, Milano, 2007, pag. 8. 
54 E. Bruno., Strategie competitive per la riqualificazione dei modelli organizzativi e di business nelle banche, G. Giappichelli 
Editore, Torino, 2012 
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Fonte: “La piramide della ricchezza” in E. Bruno., Strategie competitive per la riqualificazione dei modelli organizzativi e 
di business nelle banche, G. Giappichelli Editore, Torino, 2012, pag.32. 
 
 
 
Da come si può notare, la piramide della ricchezza è costituita, nella fascia bassa, 
dalla clientela affluent e mass market alla quale vengono erogati, perlopiù, servizi 
circoscritti all‟area dell‟asset management che, come già detto, presentano un 
grado di personalizzazione più limitato. Attraverso tale parametro di 
segmentazione, si suole considerare che la dimensione del patrimonio sia 
proporzionale alla sofisticatezza dei bisogni. L‟utilizzo esclusivo di tale metodo 
ha, però, dei grossi ed evidenti limiti soprattutto con riferimento alla capacità di 
valutare e comprendere i reali bisogni dei clienti e il potenziale che essi possono 
sviluppare in prospettiva per la banca. Appare utile, pertanto, procedere verso 
l‟analisi di altre variabili che prescindano dal solo dato patrimoniale e che 
permettano una segmentazione ancor più puntuale della clientela da servire. 
Anche se ciascuna impresa, sulla base del proprio mercato di riferimento, sceglie 
in maniera autonoma i criteri da seguire per procedere alla segmentazione dei 
clienti, è possibile, tuttavia, individuare alcuni elementi che possono affiancare la 
variabile patrimoniale
55
: 
1. Variabili socio-demografiche; 
2. Bisogni finanziari e approccio all‟investimento del cliente; 
3. Valore e potenziale del cliente; 
                                                          
55 M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008. 
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P.B Tradizionale 
UHNWI 
>50.000.000 
VHNWI                 50.000.000 
                     HNWI                    5.000.000 euro 
                             Affluent                  1.000.000 euro 
                           Mass market                  100.000 euro 
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4. Livello di fidelizzazione verso la banca; 
5. Mix di variabili patrimoniali/socio-demografiche/comportamentali. 
1.Con riferimento alla segmentazione di tipo socio-demografico, si parte 
dall‟assunto che sia possibile individuare gruppi omogenei di clienti caratterizzati 
dalle stesse variabili cui corrispondono anche diversi bisogni. Le informazioni 
rilevanti in questo approccio derivano da variabili di tipo personale e familiare 
quali: l‟età, la professione, la residenza geografica, il sesso e la numerosità della 
famiglia. Ad esempio, ad una clientela con un‟età medio-alta si associa, 
generalmente, un‟esigenza di gestione del passaggio generazionale al fronte del 
quale, la banca, dovrebbe implementare un‟offerta di servizi di pianificazione 
fiscale e successoria.  
2.La seconda tipologia di segmentazione è, invece, incentrata sull‟analisi di 
variabili rappresentative del comportamento finanziario del cliente, ovvero: la 
competenza finanziaria e l‟avversione al rischio; il rendimento obiettivo; 
l‟orizzonte temporale di investimento; le aspettative e i bisogni; l‟orientamento 
alla delega. Tale approccio si costruisce a partire dai profili relativi alla 
propensione alla delega e alla cultura finanziaria del cliente, attraverso i quali è 
possibile individuare le seguenti categorie:  
 Delegatori, caratterizzati da una cultura finanziaria medio-alta e propensi 
alla delega grazie alla relazione di profonda stima e fiducia instaurata nel 
corso del tempo con il proprio banker, al quale decidono di affidare, 
appunto, la quasi totalità delle loro scelte di investimento e di gestione del 
patrimonio.  
 Fiduciosi, sono coloro che tendono a delegare totalmente ai banker la 
gestione del proprio patrimonio sin dal primo momento della relazione. 
Tuttavia, la loro cultura finanziaria medio-bassa può, a lungo periodo, 
creare problemi circa il mantenimento della relazione con il gestore, 
quando, quest‟ultimo, può trovare significative difficoltà nel fare 
comprendere al cliente le proprie scelte di investimento.  
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 Autonomi, i quali hanno il tempo nonché la capacità per gestire 
autonomamente le proprie scelte di investimento utilizzando, pertanto, il 
banker esclusivamente con obiettivi di execution delle loro scelte 
finanziarie.  
 Diffidenti, caratterizzati da una cultura finanziaria medio-bassa e incapaci, 
a causa della loro diffidenza, di sviluppare una relazione di fiducia con il 
banker. Tali soggetti, sono rappresentativi di una porzione minore della 
clientela private
56
.  
 
                     Alto 
 
      Propensione 
       alla delega 
 
             
                     Basso 
                                     Basso                                                                               Alto 
                                                                             Cultura 
 
Fonte: Segmentazione in base al comportamento finanziario, in M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il 
Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 
2008, pag.163. 
 
3.La terza tipologia di segmentazione relativa alla probabile evoluzione del 
valore e delle potenzialità di crescita del cliente, viene effettuata  attraverso la 
combinazione di diversi fattori in grado di spiegare la probabile evoluzione della 
situazione finanziaria (flussi) e patrimoniale (attività investite) del cliente. La 
logica di questa segmentazione è quella di riuscire ad anticipare la situazione 
                                                          
56 M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008. 
      FIDUCIOSI    DELEGATORI 
    DIFFIDENTI    AUTONOMI 
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prospettica del cliente e di dare indicazioni alla banca su coloro che hanno il 
potenziale per divenire, nel futuro, clienti private.  
4.La segmentazione per livello di fidelizzazione permette di comprendere il grado 
di soddisfazione del cliente a fronte del servizio ricevuto. La fidelizzazione è uno 
degli obiettivi primari per la banca in quanto, un cliente fidelizzato, oltre a 
mantenere il proprio patrimonio presso l‟intermediario realizzerà, sul mercato, un 
passaparola che consentirà alla banca di acquisire nuovi clienti.  
5.Quest‟ultimo approccio, diversamente dagli altri sopra citati, prevede la 
considerazione simultanea di variabili di tipo patrimoniale, socio-demografiche e 
comportamentali. Tale analisi permette di ottenere, sicuramente, risultati più 
concreti a fronte, però, di una difficoltà di implementazione dovuta alle diverse 
informazioni da ottenere e da considerare nell‟ambito di un determinato sistema 
di cluster analysis
57. L‟importanza attribuita a ciascuna variabile utilizzata per la 
segmentazione dei clienti, è peculiare di ogni banca e rappresenta il tratto 
distintivo sui cui poter fondare un vantaggio competitivo riuscendo ad assumere 
un ruolo di leadership sul mercato. Dunque, a seconda dei valori assunti dalle 
specifiche variabili utilizzate dall‟intermediario, il cliente viene ricondotto a uno 
dei seguenti cluster: 
 Vip: sono clienti con un patrimonio superiore a 15 milioni di euro, 
estremamente esigenti, che ricercano un istituto finanziario capace di 
gestire al meglio la propria ricchezza pretendendo, spesso, prodotti 
innovativi in grado di ottimizzare il profilo rischio/rendimento e di coprire 
eventuali esigenze specifiche.  
 Professional di successo: sono liberi professionisti con una età superiore 
ai 35 anni, con un profilo di rischio medio-alto, con elevata propensione 
alla delega verso un banker capace di offrire una buona consulenza 
finanziaria attraverso la quale ottenere una buona performance.  
                                                          
57 La cluster analysis e‟ una tecnica di analisi multivariata attraverso la quale e‟ possibile raggruppare le unità statistiche, in modo   
da minimizzare la “lontananza logica” interna a ciascun gruppo e di massimizzare quella tra i gruppi. 
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 Esperti egocentrici: soggetti con elevata cultura finanziaria e bassa 
propensione alla delega che preferiscono, infatti, gestire in autonomia il 
proprio patrimonio chiedendo sporadici consigli di investimento al banker 
che deve essere in grado di proporre strumenti innovativi anche se non 
necessariamente costruiti su misura.  
 Giovani promesse: clienti di età inferiore ai 35 anni, spesso studenti o 
lavoratori nell‟azienda di famiglia, con una elevata propensione alla 
delega dovuta anche alla bassa cultura finanziaria. Non hanno esigenze 
particolarmente sofisticate e, appunto, si affidano ai consigli del loro 
banker.   
 Accumulatori previdenti: sono individui che hanno costruito la propria 
ricchezza attraverso un elevato tasso di risparmio; sono generalmente 
lavoratori dipendenti con una propensione alla delega media e che 
preferiscono rendimenti assoluti.  
 Anziani redditieri: soggetti non più occupati con un‟età media elevata  e 
con esigenze di conservazione del patrimonio per trasferirlo agli eredi o 
per garantirsi un adeguato stile di vita. Hanno una propensione al rischio 
medio-bassa e non richiedono, pertanto, prodotti finanziari 
particolarmente sofisticati, quanto eventuali supporti nel ricambio 
generazionale.  
Chiaramente, ciascuno di questi cluster ha differenti esigenze, sia in termini 
relazionali che di personalizzazione e tipologia di servizio e, pertanto, il passo 
successivo a questa tipologia di segmentazione, è quello della scelta della 
strategia di posizionamento di marketing, valutando il modello da costituire in 
funzione dei punti di forza della banca e del potenziale di ciascun segmento, in 
modo da creare, nel dettaglio, l‟offerta per ciascun segmento e comunicarla al 
mercato
58
.  
Ad oggi, tutti gli intermediari hanno compreso l‟importanza della segmentazione 
della clientela come primo passo per l‟efficace erogazione di un servizio 
                                                          
58 M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008. 
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qualitativamente valido a perseguire una strategia di crescita, e che possa essere 
calata concretamente nella realtà operativa andando oltre il puro esercizio 
teorico. Una efficace strategia di segmentazione consente di ottenere benefici in 
termini, ad esempio, di identificazione di opportunità di sviluppo di nuovi 
prodotti o servizi, o di opportunità di crescita per quelli già nel portafoglio della 
banca, o ancora, di individuazione dei segmenti di mercato più profittevoli.  
La figura del cliente private si è certamente evoluta nel corso del tempo grazie a 
processi di diffusione di informazioni che lo hanno reso più consapevole, più 
innovativo nelle proprie decisioni finanziarie, più attento alla valutazione dei 
propri investimenti e alla comparazione del livello di servizio offerto dalla 
propria banca con quello del mercato nel suo complesso
59
. Il tipo di supporto 
richiesto dal private banker è differente a seconda del cliente con cui avviene la 
relazione ed, in particolare, del grado di autonomia decisionale che quest‟ultimo 
sceglie di delegare al gestore. E‟ possibile, pertanto, che nel medesimo 
portafoglio di clienti vengano adottati modelli di gestione differenti a seconda del 
grado di coinvolgimento del cliente. Al fine di offrire soluzioni personalizzate, è 
fondamentale che il private banker raccolga tutte quelle informazioni specifiche 
sul cliente per poter determinare, in primis, i bisogni finanziari da soddisfare 
nonché l‟orizzonte temporale di investimento e il grado di propensione al 
rischio
60
. In particolare, seguendo la teoria maslowiana
61
, il comportamento 
dell‟individuo è motivato dalla percezione di una serie di bisogni, ordinati in 
forma piramidale, che si manifestano secondo un ordine gerarchico di importanza 
e di urgenza. Alla base della piramide vengono collocati i bisogni primari di tipo 
fisiologico, soddisfatti i quali, si cominciano a percepire bisogni di sicurezza, di 
appartenenza e stima e di autorealizzazione, in quanto, ad ogni bisogno 
soddisfatto ne insorgono immediatamente altri più elevati. L‟utilizzo di tale 
approccio nel private banking è, pertanto, utile al fine di comprendere i bisogni 
in senso lato percepiti dal cliente, traducendoli in esigenze finanziarie per le quali 
                                                          
59 M., Camelia., B. Zanaboni (a cura di), I prodotti strutturati nel Private Banking, Editrice AIPB, 2015. 
60 P. Musile Tanzi (a cura di), Manuale del Private Banker, Egea, Milano, 2007. 
61 Tra il 1943 e il 1954 lo psicologo statunitense Abraham  Maslow concepì il concetto di "Hierarchy of Needs" (gerarchia dei 
bisogni o necessità) e la divulgò nel libro Motivation and Personality del 1954. Questa scala di bisogni è suddivisa in cinque 
differenti livelli, dai più elementari (necessari alla sopravvivenza dell'individuo) ai più complessi (di carattere sociale). 
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il private banker può individuare specifiche soluzioni. Alla base della piramide si 
possono, allora, individuare le esigenze primarie tipicamente soddisfatte con 
strumenti di pagamento e forme di finanziamento finalizzate a fronteggiare stati 
di necessità. Proseguendo verso l‟alto della piramide, si collocano esigenze di 
previdenza e sicurezza, generalmente soddisfatte con prodotti tipici dell‟area 
retail riferite, ad esempio, al finanziamento dell‟acquisto della prima casa, alla 
previdenza, al mantenimento dello standard di vita e alla possibilità di 
sconfiggere l‟inflazione. Quando, invece, il bisogno più pressante per l‟individuo 
è quello di appartenenza e stima, questo viene generalmente soddisfatto con 
servizi di private banking che mirano ad un trattamento più elitario, 
all‟incremento dello standard di vita, alla riduzione del carico fiscale e alla 
continuità del benessere familiare. Ed infine, quando il bisogno di stima è 
appagato, nella parte più alta della piramide si collocano le esigenze di 
autorealizzazione che fanno riferimento al trasferimento della ricchezza alle 
generazioni future, all‟inizio di un‟attività autonoma, alla successione del 
business familiare e così via
62
.  
In conclusione, l‟esplicitazione delle esigenze finanziarie del cliente consente di 
condividere, con quest‟ultimo, un ordine di priorità degli obiettivi da 
raggiungere, sulla base del quale sarà possibile pianificare la sequenza di scelte 
da assumere. Il private banker, dunque, mostra al cliente la mappatura delle sue 
esigenze sulla base della quale vengono implementate le soluzioni ritenute 
ottimali sia dal cliente che dallo stesso gestore. Pertanto, l‟analisi dei bisogni dei 
clienti e la segmentazione di questi ultimi è il primo passo verso un approccio a 
360° mirato a servire e soddisfare il cliente instaurando un rapporto di fiducia per 
creare un legame che vada oltre il semplice prodotto finanziario
63
.  
  
                                                          
62 A. Banfi.,V. Capizzi.,L. Nadotti., M. Valletta., Economia e gestione della banca, McGraw-Hill, Milano, 2010. 
63 M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008. 
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2. La gestione della ricchezza e il ruolo dei prodotti 
strutturati nel private banking 
 
 
2.1  L’evoluzione dei contenuti dell’attività di private banking e 
del ruolo del gestore di relazione 
Dopo aver descritto, nel precedente capitolo, gli aspetti generali dell‟attività di 
private banking ed, in particolare, il processo di segmentazione della clientela, in 
questa seconda parte si cercherà di delineare un quadro completo circa gli 
strumenti e le modalità di gestione dei patrimoni complessivi. Definire i contorni 
del servizio di private banking è un compito piuttosto arduo a motivo della 
continua evoluzione del servizio indotta, come già detto, dal ricorrente 
adattamento ai diversi bisogni della clientela, sempre più sofisticata ed esigente. 
Nel corso degli anni, infatti, si è assistito ad un significativo ampliamento della 
gamma dei prodotti e servizi offerti dovuta, soprattutto, al manifestarsi di nuovi 
bisogni espressi dai vari soggetti e ad una maggiore espansione della 
competitività di vari player con i quali competere anche a livello mondiale
64
. 
               Anni „70               Anni „80          Anni „90 e oltre 
   
Gestione del portafoglio Gestione del portafoglio Gestione del portafoglio 
Pianificazione fiscale Pianificazione fiscale Pianificazione fiscale 
Gestione immobiliare Gestione immobiliare Gestione immobiliare 
Consulenza successoria e trust Consulenza successoria e trust Consulenza successoria e trust 
Servizi di custodia Servizi di custodia Servizi di custodia 
Intermediazione finanziaria Intermediazione finanziaria Intermediazione finanziaria 
 Prestiti Prestiti 
 Strumenti derivati Strumenti derivati 
 Pianificazione previdenziale Pianificazione previdenziale 
  Art advisory 
  Hedge fund 
Family office 
   
Fonte: M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008, pag 94. 
 
 
                                                          
64 M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008. 
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Come si può notare, l‟evoluzione dell‟attività non ha provocato la sostituzione 
dei vecchi servizi ma, al contrario, ad essi si sono affiancati strumenti innovativi 
che, completando la gamma dei prodotti offerti, hanno incrementato il loro valore 
intrinseco. Appare, dunque, evidente come l‟attività del private banking, nella 
sua completa evoluzione, si configuri sempre di più come una tipica gestione del 
patrimonio nella sua complessità e non, solamente, nella sua componente 
finanziaria. “Non gestisco più solo i portafogli dei clienti, ma i loro sistemi 
nervosi” : è questa la definizione di un private banker svizzero circa lo 
svolgimento della propria attività. L‟elemento chiave, pertanto, del successo 
dell‟attività è da ricondursi, in prima analisi, alle capacità e alle competenze del 
relationship manager che deve essere in grado di “curare” il cliente a 360°.  
Nella relazione, dunque, il cliente pone l‟accento sulla fiducia accordata al 
gestore con il quale si relaziona e al quale affida la gestione, completa o parziale, 
della propria ricchezza attraverso un‟attenta programmazione e pianificazione 
delle soluzioni migliori al soddisfacimento delle esigenze manifestate. Il rapporto 
con il cliente viene inteso nella sua globalità con l‟obiettivo di costruire una 
solida relazione di lungo periodo fondata sulla fiducia, e che consenta, 
contemporaneamente, alla banca di ottenere la massima soddisfazione in termini 
di incremento della redditività complessiva riferita al singolo cliente, e a 
quest‟ultimo, invece, la possibilità di ottenere un servizio sofisticato e pensato ad 
hoc, che gli consenta di non dover rivolgersi ad una pluralità di interlocutori per 
la cura dei propri interessi. Il private banker deve, allora, essere in grado di 
offrire un pacchetto integrato di servizi di consulenza in ambito finanziario, 
fiscale, legale, immobiliare e così via, elaborando strategie di investimento su 
misura, spesso aventi respiro internazionale, costantemente orientate al 
soddisfacimento dei bisogni specificatamente espressi dal singolo cliente
65
. Ecco 
che, dunque, l‟evoluzione dell‟attività di private banking dovuta, tra gli altri, ad 
un maggior grado di cultura finanziaria del cliente servito, ha interessato oltre 
che i prodotti e servizi offerti, anche il grado di professionalità del private banker 
                                                          
65 M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008. 
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non più inteso, quindi, come mero venditore di una serie di prodotti “in house”. 
Da consulente in titoli tende, dunque, a configurarsi come leader di relazione. Il 
percorso evolutivo di questa figura professionale fonda le sue radici sul sapere 
(private banker competente), passa per il saper fare (private banker solutore) e 
ha come punto di arrivo il saper essere (private banker fiduciario)
66
. La tabella 
sottostante fornisce un quadro semplificatore delle principali caratteristiche 
evolutive della figura del private banker. 
 
 Venditore/consulente 
titoli 
Consulente a 
360°/leader di 
relazione 
 
    
Tempo da dedicare alla relazione 
Vantaggio 
Ascolto 
Competenza 
Coinvolgimento del cliente 
Indipendenza psicologica 
Comprensione del cliente 
Team (network di specialisti di cui 
avvalersi) 
Patto psicologico 
Parità con il cliente 
Visibilità sociale 
Breve 
Unico e misurabile 
Importante 
Di prodotto 
Relativo 
      No 
Rapida e semplificata 
      No 
 
Non serve 
Non serve 
     No  
Lungo 
Ampio e meno definibile 
Fondamentale 
Interdisciplinare 
Profondo 
Si 
Approfondita 
Si 
 
Si 
Si 
Utile per il lungo periodo 
 
    
Fonte:  “Caratteristiche di un PB” in M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, 
strumenti e soluzioni, organizzazione, relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008, pag. 556. 
 
La capacità del gestore di interpretare, nel migliore dei modi, i bisogni dei singoli 
clienti e di soddisfarli attraverso soluzioni pensate ad hoc rappresenta, ad oggi, 
l‟elemento chiave per riuscire ad ottenere un vantaggio competitivo in grado di 
contrastare la crescente competizione a livello mondiale. Le competenze 
professionali e le capacità di comprendere a pieno le esigenze del cliente 
risultano essere, altresì, elementi chiave nel processo di selezione, da parte del 
cliente, dell‟intermediario cui affidare la gestione del proprio patrimonio67. A 
                                                          
66 M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008. 
67 A partire dal 3 gennaio 2017, verranno applicate le cosiddette  “Guidelines for the assessment of knowledge and competence 
ESMA/2015/1886” con l‟obbligo per gli intermediari di garantire che il personale addetto sia dotato delle necessarie competenze e 
conoscenze al fine di tutelare gli investitori. Al decorrere di tale data infatti, la formazione (e certificazione) delle figure 
professionali addette alla consulenza sarà oggetto di verifiche da parte della funzione Compliance dell‟intermediario, rientrando 
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questo punto, allora, pare opportuno evidenziare, brevemente, i criteri utilizzati 
dalla clientela per selezionare il private più idoneo al soddisfacimento delle 
proprie esigenze. Si evidenzia, innanzitutto, che la percezione dei clienti non 
coincide esattamente con quella degli intermediari: per i clienti i fattori rilevanti 
in ordine di importanza vedono al primo posto la qualità del livello di servizio e 
del reporting gestionale che per l‟intermediario viene, invece, inserito al 
secondo posto dopo l‟immagine e la reputazione dell‟intermediario 
finanziario che per il cliente occupa il quarto posto; al secondo posto degli 
elementi rilevanti per il cliente ritroviamo la confidenzialità e la sicurezza che 
ricopre l‟ultimo posto in ordine di importanza per l‟intermediario; a seguire, al 
terzo posto si colloca la qualità della consulenza all‟investimento  posta al 
terzo posto anche nella “graduatoria” dell‟intermediario; infine, nel quinto e sesto 
posto per i clienti si inseriscono, rispettivamente, il passaparola positivo dei 
clienti della banca (quarto posto per l‟intermediario), e la performance 
dell‟investimento finanziario che ricopre il quinto posto per l‟intermediario68. 
Secondo una recente indagine condotta dall‟Associazione Italiana Private 
Banking (AIPB) sul grado di soddisfazione ottenuto dal servizio di private 
banking erogato dal proprio consulente, alla domanda del “perché si è soddisfatti 
dell’attività del referente” è emerso che il 35% dei clienti si ritiene soddisfatto 
per la capacità di dare spiegazioni sulla posizione patrimoniale, il 31% per il 
supporto nelle scelte e nelle decisioni e il 30% per la coerenza delle proposte 
fatte in relazione alle proprie esigenze. E ancora, per la capacità di spiegare le 
implicazioni degli investimenti fatti e per la tempestività nel fornire informazioni 
sulla posizione patrimoniale
69
. Di contro, per i private banker, la capacità di 
interpretare i bisogni del cliente viene inserito al primo posto tra i fattori di 
                                                                                                                                                                          
nella mappa dei rischi di non conformità e dovrà quindi venire documentata all‟organo amministrativo. Ogni intermediario sarà 
tenuto ad effettuare una verifica almeno su base annuale delle conoscenze e competenze del personale e dovrà inviare alle autorità 
competenti, se richiesto, le informazioni relative alla valutazione emersa del personale. Dati AIPB 2016, www.advisoronline.it. 
68 M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008. 
69 Dati Associazione Italiana Private Banking in www.advisoronline.it. 
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successo di un consulente finanziario, seguita in seconda posizione dalla capacità 
di tradurre il linguaggio della banca
70
.                
Infine è, altresì, indispensabile, dopo aver adeguatamente segmentato gli HNWI, 
assegnare ai diversi gruppi di clienti, un banker adeguato sia per competenze 
tecniche sia per attitudini relazionali al fine di agevolare un rapporto di fiducia 
con il “giusto” banker e con la banca stessa. In tal modo il cliente si sentirà 
compreso sia nei suoi bisogni finanziari, sia in quelli relazionali e risulterà essere 
più fedele anche a fronte di volatilità di mercato significative. Un esempio di 
segmentazione dei banker può derivare dalla combinazione di due criteri: 
competenze e ruolo/responsabilità. Da questo tipo di segmentazione si formano 
quattro gruppi di banker
71
:  
 Banker generalista, è dedito all‟attività con il cliente e non al 
coordinamento di altre risorse (banker junior);  
 Banker executive, ha delle competenze estremamente specialistiche tali 
da permettergli la gestione di clienti più esigenti e sofisticati; 
 Team leader, ha competenze generaliste che utilizza per coordinare e 
supportare un gruppo di banker; 
 Banker referente di prodotto, si occupa solo parzialmente della gestione 
dei clienti ed è referente di un gruppo di banker; svolge, quindi, l‟attività 
di referente con la direzione della banca e di coordinatore della 
formazione dei banker di cui è il referente. 
Infine, appare opportuno tenere conto degli aspetti relazionali cercando di 
assegnare i clienti più egocentrici ai banker più diplomatici, mentre i clienti più 
emotivi dovrebbero essere seguiti da gestori più autorevoli e capaci di creare una 
alchimia relazionale che renda il cliente più soddisfatto e fedele.  
 
                                                          
70 Secondo l'ultima indagine sulla clientela italiana realizzata dall'Associazione Italiana Private Banking, l'84% degli intervistati 
si dichiara soddisfatto o molto soddisfatto della propria banca, il 3% in più rispetto alla rilevazione dello scorso anno. 
www.advisoronline.it. 
71 M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008. 
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2.1.1  L’erogazione del servizio 
Il processo di erogazione del servizio, scomponibile in quattro fasi, parte dalla 
conoscenza approfondita del cliente e dalla sua disponibilità ad interagire 
correttamente con il private banker al fine di migliorare sia, la dimensione 
tipicamente relazionale della qualità, valutabile solo soggettivamente sia, la sua 
dimensione tecnica in termini di risultati, costi e tempi, oggettivamente 
misurabile. Le quattro fasi di cui si compone il processo sono così individuate
72
: 
1. Conoscere il cliente: la conoscenza del cliente richiede la raccolta di una 
serie di informazioni in modo da consentire al private banker di 
identificarne le esigenze e di collocarlo nel suo ambiente di riferimento 
per meglio cogliere le interazioni che si manifestano. In questa prima fase 
deve generarsi quel legame di fiducia necessario per la prosecuzione del 
rapporto. Risulta fondamentale, pertanto, la capacità di ascolto del cliente. 
L‟ascolto può essere suddiviso in tre livelli ad ognuno dei quali 
corrispondono determinati comportamenti che ne influenzano l‟efficacia. 
Si parte dal livello più basso (terzo livello) in cui si manifesta un tipo di 
ascolto passivo, silenzioso e senza reazione in cui, spesso, la persona 
simula l‟attenzione mentre sta pensando, in realtà, a tutt‟altro; si passa dal 
secondo livello in cui le persone si sforzano di ascoltare il proprio 
interlocutore senza, però, comprendere realmente il significato di quelle 
parole poiché si fermano alla superficie della comunicazione; ed infine si 
arriva al livello di ascolto “attivo” o empatico (primo livello) in cui ci si 
astiene dal formulare qualsiasi giudizio su chi parla tentando di vedere la 
situazione dal suo punto di vista. Questo tipo di ascolto è volto a stimolare 
il cliente come interlocutore attivo e come vero protagonista di questa 
prima fase della relazione.  
      Le informazioni così raccolte costituiscono, pertanto, il database per la 
predisposizione di un adeguato servizio consulenziale
73
.  
                                                          
72 P. Musile Tanzi (a cura di), Manuale del Private Banker, Egea, Milano, 2007. 
73 M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008. 
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2. Consigliare e costruire un piano: dopo aver raccolto, nella prima fase, le 
informazioni provenienti dal cliente, in questo secondo step si procede 
all‟analisi dei dati qualitativi e quantitativi al fine di predisporre un piano 
adeguato per quel determinato cliente.  
3. Trovare soluzioni e individuare i servizi nella gamma di offerta: a questo 
punto, dopo aver creato una database e analizzato tutte le informazioni di 
tipo qualitativo e quantitativo provenienti dal cliente, è opportuno, in 
questa terza fase, valutare la corrispondenza tra le esigenze del cliente e i 
servizi presenti nella gamma di offerta
74
.  
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Articolazione dei servizi di private banking in P. Musile Tanzi (a cura di), Manuale del Private Banker, Egea, Milano, 
2007, pag. XIII. 
 
4. Gestire il cliente: la capacità di trovare soluzioni tecniche adeguate ai 
bisogni espressi dal cliente, viene valorizzata se unita alla capacità di 
comunicarle, a quest‟ultimo, in maniera semplice e comprensibile75. In 
questa fase deve ricorrere un atteggiamento di attenzione nei confronti 
della situazione del cliente mediante, se necessario, l‟aggiornamento 
continuo delle informazioni disponibili raccolte nella prima fase della 
relazione.  
L‟analisi di questo processo suddiviso in quattro momenti che si ripetono nel 
tempo da origine ad una aspirale nella quale l‟arricchimento continuo amplia il 
                                                          
74 P. Musile Tanzi (a cura di), Manuale del Private Banker, Egea, Milano, 2007 
75  Di particolare rilievo è il ruolo che riveste l‟Information technology, ad esempio, nell‟attività di reporting periodico 
sull‟andamento della propria ricchezza inviata su supporto informatico a coloro che ne fanno esplicita richiesta. 
 
  Cliente 
Pianificazione 
finanziaria globale 
Piano degli 
investimenti 
mobiliari 
Ottimizzazione dei 
finanziamenti 
Piano fiscale e 
gestione della 
successione 
Art advisory 
Piano 
assicurativo e 
previdenziale 
    Altri servizi 
Piano 
immobiliare 
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campo di informazioni a disposizione del gestore al fine di migliorarne il livello 
di qualità del servizio erogato
76
.  
 
2.1.2  I servizi offerti da Banca Esperia: la Private Bank di 
Mediobanca e Mediolanum  
Banca Esperia è la boutique di Private Banking di Mediobanca e Mediolanum, 
nata nel 2001 e dedicata ai Clienti Private e Istituzionali. L‟attività del Gruppo 
Banca Esperia, che vede nella persona di Edoardo Lombardi e di Andrea Cingoli, 
rispettivamente il presidente e l‟amministratore delegato, è focalizzata sullo 
sviluppo di servizi di Consulenza Finanziaria e di Wealth Planning, finalizzati 
all‟Organizzazione e alla Protezione del patrimonio complessivo dei clienti. 
Presente sul territorio nazionale attraverso 12 filiali, offre ai propri clienti 
private
77
 un modello di business così costituito: Investment solutions, wealth 
planning, Corporate & Real Estate Advisory , servizi bancari
78
. 
1.L‟investment solutions si compone, a sua volta, di servizi quali: 
 Consulenza sugli investimenti finanziari erogata da un team di 
professionisti dedicato, attraverso un‟attenta valutazione e analisi dei 
bisogni manifestati. 
 Gestione patrimoniale in cui il cliente ha la possibilità di allocare il 
proprio patrimonio su più Linee di Gestione diversificate per stili di 
investimento e profili di rischio.  
 Sicav e OICR79 di Terzi; 
                                                          
76 P. Musile Tanzi (a cura di), Manuale del Private Banker, Egea, Milano, 2007. 
77 Si tratteranno solamente le tematiche inerenti al private banking tralasciando le altre attività di cui si compone il gruppo che non 
interessano ai fini di questa tesi. 
78 www.gruppoesperia.it.; dati privati.  
79 Ai sensi dell'art. 1 del D.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (cosiddetto TUF - Testo unico della finanza) è classificata tra gli organismi 
di investimento collettivo del risparmio. Una società di investimento a capitale variabile (SICAV), in Italia, è una società per 
azioni a capitale variabile avente per oggetto esclusivo l'investimento collettivo del patrimonio raccolto mediante l'offerta al 
pubblico di proprie azioni, art.1 “Definizioni” lettera i.  "Organismo di investimento collettivo del risparmio" (Oicr): l'organismo 
istituito per la prestazione del servizio di gestione collettiva del risparmio, il cui patrimonio è raccolto tra una pluralità di investitori 
mediante l'emissione e l'offerta di quote o azioni, gestito in monte nell'interesse degli investitori e in autonomia dai medesimi 
nonché investito in strumenti finanziari, crediti, inclusi quelli erogati, a favore di soggetti diversi da consumatori, a valere sul 
patrimonio dell'OICR, partecipazioni o altri beni mobili o immobili, in base a una politica di investimento predeterminata”, art.1 
“Definizioni” lettera k.  
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 Specialised Investment Funds (SIF) e Sicav dedicati: I SIF sono veicoli 
dedicati che permettono l‟investimento nella più ampia varietà di beni 
materiali e immateriali, consentendo di proteggere i beni di famiglia e di 
favorire il passaggio generazionale. I Comparti di Sicav dedicati 
consentono ai clienti con patrimoni particolarmente rilevanti, che 
necessitano di un‟elevata personalizzazione, una gestione ottimizzata dei 
propri asset. 
2.Il Wealth planning si compone di servizi quali: 
 Wealth Advisory: prevede un servizio di consulenza per la pianificazione e 
l‟organizzazione del patrimonio dei clienti, finalizzata alla predisposizione 
di soluzione per il ricambio generazionale o semplicemente per la gestione 
di operazioni di compravendita di beni. 
 Trust : strumento che può essere utilizzato efficacemente per diverse 
finalità: dalle gestioni di patrimoni, al passaggio generazionale di beni 
personali e aziendali.  
 Servizi Fiduciari: spaziano dalla semplice intestazione di beni, alla 
gestione di mandati fiduciari complessi, fino ad arrivare al servizio di 
Account Aggregation per l‟analisi del patrimonio complessivo del cliente. 
 Polizze Assicurative che consentono di soddisfare le esigenze di tutela 
patrimoniale, ottimizzazione fiscale e pianificazione successoria anche per 
patrimoni di medie dimensioni. Tra queste si collocano le polizze vita e 
polizze di capitalizzazione. 
3.Corporate & Real Estate Advisory che prevede: 
 Corporate Advisory che offre servizi di consulenza al cliente imprenditore 
con soluzioni specializzate per gli asset corporate (assistenza nelle 
operazioni di M&A
80
);  
 Real Estate Advisory con servizi di consulenza e soluzioni specializzate 
per gli asset immobiliari; 
                                                          
80 Dall‟ inglese Merger & Acquisitions, spesso rappresentano uno strumento indispensabile per attivare processi di crescita delle 
imprese e creare valore per gli azionisti, provocando modificazioni permanenti sulla struttura proprietaria di una o più imprese. 
46 
 
 Club di Investimento in cui si prevede l‟individuazione, la gestione e il 
coordinamento di club di investitori che, attraverso veicoli societari creati 
ad hoc, acquisiscono partecipazioni in aziende target, asset immobiliari e 
progetti di sviluppo. 
4.Servizi bancari in cui figurano i tipici strumenti bancari quali: crediti; mutui; 
conti corrente; carte di credito
81
.  
 L‟attenzione costante al cliente mediante la consulenza di professionisti 
impegnati nella ricerca delle soluzioni più innovative e più idonee a soddisfare i 
diversi bisogni legati al patrimonio familiare, finanziario, imprenditoriale e 
immobiliare, rappresenta, pertanto, uno dei punti di forza su cui il gruppo fonda 
il proprio successo. 
 
2.2  La scelta del portafoglio iniziale 
Dopo aver delineato, brevemente, le principali fasi di cui si costituisce il 
processo di erogazione del servizio si analizzerà, nel dettaglio, la pianificazione 
finanziaria e la scelta del portafoglio
82 iniziale. A ben vedere, l‟obiettivo 
prioritario di ogni investitore è quello di mantenere il proprio potere d‟acquisto e 
di non perdere, pertanto, il valore reale dei propri averi. Per il cliente private 
medio questa è l‟esigenza primaria seguita, secondariamente, dall‟obiettivo di 
aumentarlo. E‟ per raggiungere questi obiettivi, allora, che il cliente si vede 
“costretto” ad investire il proprio capitale nel campo della finanza di cui, molto 
probabilmente, non sarà un esperto e non sarà, pertanto, a conoscenza delle 
ultime soluzioni finanziarie. Ed è per tale inesperienza che il cliente sente come 
bisogno principale, quello di fidarsi dell‟intermediario in quanto soggetto al 
quale affida una parte dei propri averi e che, per tale motivo, deve esserne degno, 
capace e affidabile. L‟intermediario, a questo punto, procede alla definizione del 
portafoglio iniziale come primo momento del cammino insieme al cliente.  
                                                          
81 www.gruppoesperia.it. 
82 Per portafoglio si intende quell‟insieme di attività di investimento ognuna delle quali caratterizzata da un determinato peso che 
rappresenta la sua importanza relativa all‟interno dell‟investimento. 
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I 10 momenti, brevemente analizzati, che si susseguono per la scelta del 
portafoglio iniziale sono i seguenti
83
:  
1. Richiesta di informazioni al cliente 
      Come già detto, la conoscenza del cliente rappresenta la fase iniziale della 
relazione con l‟intermediario. Durante la fase di conoscenza, dunque, 
dovranno essere raccolte tutte quelle informazioni circa la composizione 
del portafoglio attuale del cliente con precise indicazioni delle ultime 
operazioni fatte, in modo da comprendere, a prima vista, il grado di 
sofisticatezza e di conoscenza del mercato. E ancora, verranno raccolte 
informazioni inerenti all‟orizzonte temporale dell‟investimento per 
comprendere i bisogni futuri di liquidità o di smobilizzi parziali. Ed infine, 
tutte quelle informazioni circa eventuali vincoli al patrimonio e la 
propensione al rischio
84
 dell‟investitore in modo da costruire il primo 
portafoglio che diventerà il punto di partenza dell‟intera relazione.  
2. Proposta di investimento con vari asset e pesi 
      Il secondo passo, dopo aver raccolto tutte le informazioni necessarie, è 
quello di presentare un portafoglio preparato dalla direzione investimenti 
dell‟area private, inteso come punto di partenza, che rispetti il vincolo di 
rischio espresso dal cliente e che includa varie classi di attività con i 
relativi pesi percentuali.  
3. Spiegazione della visione del mercato 
      A questo punto, sarà compito del private far comprendere al cliente le 
varie scelte di asset allocation
85
 mediante il materiale prodotto dalla 
direzione private, evidenziandone sia la situazione attuale dei mercati, sia 
quelli che sono i consensus del mercato sulle aspettative future. 
L‟obiettivo, in questa fase, è quella di rendere pienamente consapevole il 
                                                          
83 M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008. 
84  La propensione al rischio rappresenta la disponibilità a sopportare perdite patrimoniali dovute all'andamento negativo del 
mercato, al fallimento dell'emittente dello strumento finanziario in cui abbiamo investito o al fatto che non esiste un mercato 
liquido. Quanto più siamo propensi al rischio, tanto più siamo disposti ad accettare che l'investimento non consegua i risultati che ci 
attendevamo. La percezione e l'assunzione di rischio, infine, sembrano essere molto diverse a seconda del genere. Le donne 
adotterebbero un atteggiamento più prudente in occasione delle decisioni di investimento e, di conseguenza, rispetto agli uomini 
sono più frequentemente destinatarie di proposte di investimento relative a prodotti poco rischiosi. www.consob.it.  
85 L‟asset allocation è il processo con il quale si decide in che modo distribuire le risorse fra diversi i possibili investimenti. 
www.borsaitaliana.it.  
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cliente che ha affidato la costituzione del proprio portafoglio ad esperti, il 
cui lavoro è quello di seguire, attentamente, l‟evolversi dei mercati 
finanziari
86
.  
4. Analisi del rendimento prospettico del portafoglio 
      Accanto ad ogni asset class
87
 e al suo peso percentuale, sarà evidenziata la 
relativa aspettativa di rendimento annuale da intendersi come di medio 
periodo. La sommatoria dei rendimenti di ogni asset class moltiplicata per 
il proprio peso dà il rendimento prospettico globale del portafoglio che 
dovrà essere rivalutato ogni qualvolta le condizioni di mercato risultino 
invariate rispetto a quelle iniziali. Le metodologie utilizzate per la scelta 
dei rendimenti prospettici sono molteplici, e sarà compito del private 
banker spiegare, in maniera trasparente, che si tratta di rendimenti che il 
mercato ha dato storicamente. Il gestore dovrà impegnarsi nella gestione 
dinamica del portafoglio inserendo gli strumenti più idonei per 
ottimizzarlo senza distaccarsi troppo dal profilo di rischio inizialmente 
concordato con il cliente. 
5. Analisi del rischio globale del portafoglio proposto 
      Il quesito che il cliente può porsi, arrivati a questo punto della relazione 
con il gestore, è: con quanta percentuale di rischio allocato si può 
ottenere la performance evidenziata nella fase precedente? Un buon 
portafoglio è tale se presenta una percentuale di rischio globale inferiore 
alla media ponderata della rischiosità dei vari asset in quanto, quando si 
collocano delle attività più o meno correlate tra di loro, il risultante 
portafoglio è più efficiente
88
. Un portafoglio si dice tale quando presenta, 
a parità di rischio, la maggiore redditività attesa, oppure quello che, a 
parità di redditività, comporta una rischiosità inferiore
89
.  Per fare tutti 
questi calcoli, vengono utilizzati dei programmi che analizzano serie 
                                                          
86 M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008. 
87 Con tale termine si è soliti indicare un insieme di attività finanziarie caratterizzato da un certo grado di omogeneità in termini di 
rischio e di rendimento.  
88 Il concetto di efficienza è stato per la prima volta delineato all‟inizio degli anni Cinquanta del secolo scorso dall‟economista 
americano Harry Markowitz e si basa sulla considerazione che un investitore valuta la bontà di un portafoglio (investimento) 
analizzando due fattori: la redditività attesa e la rischiosità. 
89 P. Musile Tanzi (a cura di), Manuale del Private Banker, Egea, Milano, 2007. 
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storiche di benchmark
90
 rappresentativi dei vari asset class, valutando il 
loro andamento in diversi momenti di mercato e calcolandone le 
correlazioni
91
 che oscillano da valori compresi tra +1 e -1. Un portafoglio 
molto diversificato e costituito, pertanto, da una grande varietà di 
strumenti poco correlati tra di loro, presenterà una percentuale di rischio 
molto più bassa rispetto ad uno che investe su pochi strumenti
92
. 
6. Analisi del cono di volatilità prospettico 
      Graficamente, è possibile analizzare dati relativi sia all‟aspettativa di 
rendimento che al cono di volatilità
93 , cioè l‟insieme dei possibili 
rendimenti futuri più probabili. Il grafico a forma di cono indica che, ad 
esempio, esiste una probabilità del 90% che i rendimenti veri del 
portafoglio siano all‟interno del cono (nel 5% dei casi si avranno 
rendimenti più bassi e nell‟altro 5% dei casi rendimenti più alti). 
7. Analisi delle performance storiche del portafoglio proposto 
      Dopo aver analizzato il portafoglio da un punto di vista statistico, è 
opportuno dare chiara evidenza al cliente di come si sono mossi, nel 
passato, portafogli simili. Risulta, infatti, fondamentale, ai fini di una 
adeguata analisi, capire cosa ci insegni la storia e cosa sia già successo nel 
passato con la convinzione che determinati eventi possano, probabilmente, 
ripresentarsi. Tale analisi dovrebbe concentrarsi sulla situazione peggiore 
che si è verificata in passato, al fine di evitare spiacevoli inconvenienti 
futuri
94
. 
8. Scenari “what if” o Stress test 
      Si è arrivati ad un punto della relazione in cui, si è proposto al cliente un 
portafoglio con specifici strumenti; si sono analizzati i rendimenti attesi da 
                                                          
90 Il benchmark è un parametro oggettivo di riferimento, costituito facendo riferimento ad indicatori finanziari elaborati da soggetti 
terzi e di comune utilizzo. 
91 Il coefficiente di correlazione misura il grado di coordinamento tra le oscillazioni dei rendimenti di due attività. Una correlazione 
vicina a +1 indica che gli asset class tendono a muoversi nella stessa direzione; una correlazione, invece, prossima a -1 caratterizza 
investimenti che si muovo quasi sempre in direzioni opposte; ed, infine, quando la correlazione è prossima allo 0 significa che le 
due attività non sono correlate e che, dunque, si muovono indipendentemente.  
92 M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008. 
93  Il cono di volatilità o cono di Ibbotson è uno strumento quantitativo per illustrare i possibili scenari di un portafoglio di 
investimento e determinare, quindi, la probabilità di raggiungere precisi obiettivi di investimento. 
94 M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008. 
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tali investimenti; si sono valutati tutti i pericoli e le opportunità che si 
possono verificare, e occorre, adesso, valutare il possibile impatto che 
quei determinati “pericoli” avrebbero sul portafoglio nel caso in cui 
dovessero verificarsi. A tal riguardo, allora, un semplice programma di 
analisi degli scenari potrebbe essere estremamente utile per visionare, 
insieme, i diversi casi e vederne gli impatti sul portafoglio.  
9. Il Fine Tuning e la Personalizzazione 
      Questo è il momento in cui l‟intermediario si adopera al fine di 
personalizzare il portafoglio sulle esigenze del singolo cliente in quanto, la 
definizione del portafoglio iniziale, è solo l‟inizio del cammino insieme. 
Se, dunque, arrivati a questo punto il cliente si mostra, per esempio, non 
soddisfatto delle aspettative di rendimento proposte, occorrerà la 
predisposizione di un portafoglio più rischioso. Se, invece, il cliente non si 
ritiene pronto ad affrontare un determinato profilo di rischio proposto nel 
portafoglio, sarà opportuno passare ad un portafoglio meno rischioso. Il 
concetto fondamentale è, pertanto, quello che il private banker e la 
struttura che gli sta dietro, siano a disposizione del cliente al fine di 
“spingerlo” a prendere le decisioni migliori.  
10. Verba volant… Mantenere un database della relazione 
      Questa è la fase conclusiva della relazione in cui, il private banker ha il 
compito di predisporre una brevissima relazione scritta dell‟incontro che 
rappresenterà il punto di partenza per il successivo contatto con il cliente e 
che sarà messa agli atti insieme a tutti gli altri documenti che dovranno 
essere salvati in un database in rete ed essere recuperabili anche tramite 
Internet
95
 .  
 
 
 
 
                                                          
95 M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008. 
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2.2.1 Il processo di asset allocation 
Il primo contatto con il cliente, come visto, è rappresentato dalla scelta e dalla 
composizione del portafoglio iniziale, pensato e predisposto dalla direzione 
centrale in base alle informazioni fornite dal cliente nei primi momenti della 
relazione. Si è visto, ancora, che il portafoglio iniziale può modificarsi nel tempo 
a causa dell‟evoluzione dei mercati o delle circostanze che fanno venire meno i 
presupposti iniziali. Il private banker, allora, deve essere in grado di monitorare 
l‟andamento del portafoglio costituito ad hoc per quel determinato cliente e 
modificarne la composizione in caso di necessità. Si immagini, per esempio, un 
portafoglio composto da diversi asset: monetari; obbligazionari; non tradizionali; 
azionari. Ognuna di queste “anime” va seguita e monitorata separatamente 
analizzandone i risultati ottenuti rispetto alle aspettative e le previsioni iniziali. Si 
cercherà di spiegare, seppur brevemente, in cosa consistono queste tipologie di 
investimento e come si differenziano le une con le altre
96
.  
1.Gli asset monetari: la parte monetaria dell‟investimento rappresenta un 
“serbatoio” di liquidità che permette di evitare perdite generate da vendite 
forzate. Rappresenta, pertanto, la parte sicura e stabile dell‟investimento in cui la 
percentuale di rischio è quasi nulla a fronte, chiaramente, di guadagni piuttosto 
bassi. Uno dei tanti strumenti
97
che rientrano in questa categoria è la vendita 
pronti contro termine in cui, la banca, vende al cliente a pronti
98
 una quantità di 
titoli impegnandosi a riacquistarli al termine al prezzo convenuto con il cliente 
maggiorato di un tasso di interesse che, in questo caso, rappresenterà il suo 
guadagno. Il problema, con questo tipo di investimento monetario, è che in 
diversi casi esso può diventare strutturale quando, per esempio, il cliente non è 
sicuro di dover disporre di una certa liquidità in futuro. In questo modo, dunque, 
                                                          
96 M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008. 
97 Gli altri strumenti utilizzabili fanno riferimento all‟acquisto sul mercato secondario di un‟obbligazione emessa anni prima e 
prossima al rimborso; oppure, in alternativa, la liquidità potrebbe essere investita utilizzando un fondo comune di investimento in 
cui, la quota giornaliera garantisce la liquidabilità dell‟investimento in qualsiasi momento.  
98 Per vendita a pronti si intende la materiale consegna dei titoli da parte del venditore e il pagamento del relativo prezzo da parte del 
compratore che hanno luogo immediatamente. Questa caratteristica distingue i contratti a pronti da quelli a termine  la cui 
esecuzione è rinviata ad una data futura.  
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il cliente può perdere molte opportunità di guadagno perché la liquidità rimane 
investita in strumenti monetari.  
2.Gli asset obbligazionari: in questa seconda tipologia di investimento, è 
maggiore la rischiosità del portafoglio a fronte di aspettative di rendimenti più 
elevati in cui il cliente è pienamente consapevole di dover rinunciare, nel breve 
periodo, alla disponibilità del suo patrimonio rischiando di incorrere in periodi di 
performance negativa. Le obbligazioni non sono altro che titoli di 
credito rappresentativi di una parte di debito acceso da una società o da un ente 
pubblico per finanziarsi e, pertanto, l‟emittente è tenuto a rimborsare il capitale a 
scadenza e a pagarne le eventuali cedole. Il rendimento di una obbligazione sarà 
indicativo anche del rischio di default
99
 dell‟emittente e, pertanto, una 
obbligazione più redditizia sarà tale in quanto giudicata meno affidabile dal 
mercato
100
.  
3.Gli asset non tradizionali: in questa categoria di investimenti, si collocano i 
fondi di Hedge
101
 caratterizzati da performance assolute slegate dagli andamenti 
tradizionali ed utilizzate per abbassare la rischiosità globale del portafoglio. A 
fronte delle più che interessanti aspettative di rendimento il cliente deve, però, 
rinunciare alla trasparenza: il cliente generalmente non conosce i singoli 
investimenti del gestore o su quali strumenti il fondo è investito; alla quotazione 
giornaliera dell‟investimento: la valorizzazione della quota è quasi sempre 
mensile; alla disponibilità del denaro: le tempistiche per l‟acquisto e la vendita 
sono piuttosto lunghe e, pertanto, la scelta iniziale del fondo nel quale investire è 
importantissima proprio perché non è possibile modificarla nel breve periodo. 
L‟obiettivo di performance assoluta potrebbe essere garantito dalle commissioni 
dei gestori calcolate come percentuale della performance superiore ai massimi 
mai raggiunti. Pertanto, se in un determinato mese, ad esempio, il gestore ottiene 
delle perfomance negative, prima di poterne guadagnare di nuove, deve 
                                                          
99 Il rischio di insolvenza (o rischio di default) si riferisce alla possibilità che la società emittente possa essere inadempiente al 
momento di dover pagare gli interessi e la quota capitale. Il rating è lo strumento attraverso cui si valuta la solvibilità di un soggetto 
emittente obbligazioni ed è un elemento di cui tener conto al momento della scelta dell‟investimento.  
100 M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008. 
101 Un fondo speculativo (in inglese hedge fund), detto anche fondo hedge, è un fondo comune di investimento privato, amministrato 
da una società di gestione professionale. 
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recuperare tutta la performance negativa e segnare, quindi, nuovi massimi. 
L‟unico obiettivo del gestore è, quindi, quello di ottenere la più alta performance 
possibile senza subire mai troppe perdite. Questo è il vero motivo che ha spinto 
verso il successo questa tipologia di strumento per la clientela private.  
4.Gli asset azionari: questa tipologia di strumenti viene inserita al fine di 
incrementare la redditività del portafoglio ed è, pertanto, consigliata a quei clienti 
disposti ad aspettare e che non hanno un immediato bisogno di disporre della 
propria ricchezza. L'azione è un titolo rappresentativo di una quota della 
proprietà di una società e, dunque, chi investe in azioni partecipa all‟andamento 
della società e, pertanto, è fondamentale il continuo monitoraggio in modo da 
comprendere il possibile guadagno e la possibile perdita che ne può derivare
102
. 
Da quanto appena detto si può dedurre la maggiore aleatorietà di questo tipo di 
investimento rispetto ad altri.  
Per concludere, si è visto come il portafoglio iniziale debba essere gestito in 
maniera dinamica e monitorato, continuativamente, nel tempo in modo da dare al 
cliente la piena consapevolezza di possedere un portafoglio gestito in maniera 
professionale in cui la performance finale è la risultante di una serie di scelte 
misurate e controllate nel tempo
103
.  
 
2.2.2 Strumenti e prodotti per la clientela private 
E‟ possibile delineare, sommariamente, due principali direzioni lungo le quali si 
muove l‟evoluzione della gamma dei prodotti. La prima fa riferimento ai tipici 
prodotti dell‟asset management 104 , ovvero prodotti e servizi finanziari che 
caratterizzano l‟attività tradizionale del private banking con riferimento alla 
costituzione di un portafoglio di investimenti finanziari con un adeguato grado di 
diversificazione in base alle specifiche esigenze espresse dalla clientela nella fase 
                                                          
102 Se la società cresce e produce utili il prezzo del titolo sale e viceversa. 
103 M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008. 
104 A. Banfi.,V. Capizzi.,L. Nadotti., M. Valletta., Economia e gestione della banca, McGraw-Hill, Milano, 2010. 
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di analisi. E‟ da sottolineare, inoltre, che dalle scelte e dalle preferenze del cliente 
deriva un aspetto fondamentale della politica di investimento, che viene 
rappresentato dal grado di indipendenza del cliente con riferimento alle scelte di 
investimento. Se, ad esempio, il private banker si relaziona con un cliente 
particolarmente autonomo riguardo le scelte finanziarie si riduce il ruolo del 
gestore, non più inteso come soggetto capace di suggerire idonee soluzioni, ma 
come mero intermediario che pone il cliente nella condizione di accedere ad una 
molteplicità di mercati finanziari. In questo senso, allora, la qualità del servizio 
offerto si collega alla possibilità, per il cliente, di accedere ad una vasta gamma 
di prodotti spesso reclusi alla clientela retail . Se, al contrario, il cliente si mostra 
particolarmente incline alla delega, sarà compito del private banker definire una 
politica di investimento adeguata alle esigenze emerse durante la fase di analisi. 
Quando il gestore si trova a gestire una relazione con un cliente decisore, è 
possibile seguire una politica di investimento diretto nei singoli titoli oppure 
scegliere strumenti di investimento indiretto. Nel caso dell‟investimento diretto, è 
il cliente stesso che sceglie e acquista, direttamente, strumenti finanziari sia di 
tipo tradizionale che di tipo innovativo
105
. Dunque, in questo caso, la scelta dei 
titoli su cui investire, detta stock picking
106
, ricade sul cliente. Le decisioni di 
acquisto e di vendita, peraltro, possono essere assunte anche tenendo conto delle 
risultanze ottenute attraverso metodologie finalizzate a prevedere i movimenti 
futuri dei prezzi dei titoli sulla base degli andamenti passati
107. L‟alternativa a 
questa, è quella che comprende un insieme di metodiche in grado di stimare il 
valore di un titolo sulla base di una serie di parametri legati, sia all‟emittente del 
titolo, sia a fattori di rischio sottostante
108
. Il secondo caso invece, quello 
dell‟investimento indiretto, è maggiormente indirizzato verso quei clienti inclini 
alla delega in cui, pertanto, spetta all‟intermediario la fase di stock picking e di 
concreta costruzione di un portafoglio diversificato, in cui spesso si ricorre alla 
sottoscrizione di quote di fondi comuni di investimento. In questo ultimo caso 
                                                          
105 Per strumenti tradizionali si intendono: servizi di asset management ( gestioni patrimoniali; fondi comuni di investimento); 
gestione della liquidità; finanziamenti; servizi di custodia e amministrazione titoli. Per strumenti innovativi, invece, si intendono: 
strumenti derivati; prodotti strutturati; investimenti alternativi (hedge fund; private equity). 
106 Selezione dei titoli sulla base della loro prospettiva di crescita. 
107 Questa metodologia prende il nome di “Analisi tecnica”. 
108 Questa metodologia prende il nome di “Analisi fondamentale” ed è spesso basata su modelli statistico-matematico piuttosto 
complessi, messi a disposizione del cliente qualora, quest‟ultimo, fosse interessato alla gestione diretta del proprio patrimonio. 
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emerge la necessità, pertanto, di realizzare una ulteriore fase cosiddetta “fund 
picking
109” che si concretizza, appunto, nella scelta dei fondi specifici in cui 
investire
110
. Come già accennato, negli ultimi anni nei portafogli private hanno 
trovato larga diffusione i cosiddetti “hedge fund111” definiti come “veicoli di 
investimento che, utilizzando diverse strategie di investimento, mirano al 
conseguimento di performance assoluta, non condizionata dall’andamento dei 
mercati finanziari
112.”  Inoltre, la rischiosità degli hedge fund113, se misurata 
tramite indicatori di volatilità, risulta normalmente inferiore rispetto ai 
tradizionali investimenti azionari indicando, pertanto, un‟ottima combinazione di 
rischio-rendimento ottenuta da un lato, grazie all‟assenza di una specifica 
regolamentazione che conferisce massima flessibilità ai gestori del fondo e 
dall‟altro, all‟utilizzo, spesso intensivo, della leva finanziaria per accrescere 
l‟efficacia della strategia di investimento114. Oltre all‟investimento in hedge fund, 
recentemente, si sono largamente sviluppati gli investimenti in commodities
115
, 
ovvero, beni che tendono ad anticipare i movimenti macroeconomici e che 
possono, pertanto, essere utilizzati in modo strategico in alcune fasi di evoluzione 
del mercato finanziario
116 . Con riferimento, invece, alla seconda “direzione” 
evolutiva della gamma dei prodotti private, questa, si configura attraverso i 
servizi non finanziari finalizzati al soddisfacimento di molteplici esigenze che 
vanno oltre l‟asset management. Un aspetto qualificante del private banking è, 
senz‟altro, quello di favorire, attraverso il ricorso a strumenti differenziati, una 
gestione integrata dell‟intero patrimonio. Una buona politica di diversificazione 
del portafoglio, pertanto, si concretizza non solo nell‟investimento in strumenti 
                                                          
109 In questa fase si cerca di delineare, in prima analisi, la linea di investimento ritenuta più opportuna in una certa fase del mercato e 
di scegliere, in seguito, il gestore ritenuto più valido.  
110 A. Banfi.,V. Capizzi.,L. Nadotti., M. Valletta., Economia e gestione della banca, McGraw-Hill, Milano, 2010. 
111 La costituzione del primo fondo di hedge è generalmente accreditata al sociologo Alfred Winslow Jones che, nel 1949, diede vita 
ad un fondo denominato “A.W. Jones & Co” con un patrimonio iniziale di 100.000 dollari raccolti tra amici e conoscenti. 
112 M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008, pag.271. 
113 Per approfondimenti si veda P. Musile Tanzi (a cura di), Manuale del Private Banker, Egea, Milano, 2007 pag. 139. 
114 M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008. 
115 Per Commodities si intendono, per esempio, petrolio, gas, metalli preziosi e così via. 
116 Sui mercati delle commodity vengono acquistate e vendute materie prime attraverso due differenti forme specifiche: i mercati 
fisici (o over-the-counter) in cui gli operatori comprano e vendono la commodity effettiva e liquidano l‟operazione in contanti 
(mercati a pronti); i mercati borsistici (o paper market) in cui la borsa agisce da controparte tra acquirenti e venditori esterni 
facilitandone il perfezionamento dei contratti di compravendita attraverso determinate condizionati standardizzate che devono essere 
rispettate. Per ulteriori approfondimenti si veda P. Musile Tanzi (a cura di), Manuale del Private Banker, Egea, Milano, 2007, 
pag.171. 
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finanziari diversi tra loro, ma anche attraverso l‟investimento in asset non 
strettamente finanziari quali, ad esempio, opere d‟arte, immobili, preziosi, 
automobili d‟epoca e così via. E‟, pertanto, il servizio di consulenza (advisory) 
all‟investimento in tali asset che consente alla private bank di offrire un servizio 
qualitativamente valido
117. L‟inserimento di servizi non strettamente finanziari 
permette, al cliente private, di poter giovare di un canale privilegiato 
rappresentato dalla preselezione, da parte del private banker, dei migliori 
consulenti esperti senza essere, pertanto, costretti a cercarli autonomamente. La 
gamma dei servizi non finanziari
118
 è in continua evoluzione e prevede, tra quelli 
più indicati per la clientela private, la consulenza in ambito immobiliare, legale e 
fiscale, in materia di opere d‟arte. Nel campo della consulenza immobiliare il 
gestore private, sulla base delle specifiche esigenze espresse dal cliente, può 
suggerire a quest‟ultimo l‟allocazione di una parte della ricchezza in beni 
immobili che possono essere residenziali, industriali o commerciali quando si 
vuole mantenere un profilo rischio-rendimento più elevato, oppure può 
riguardare l‟acquisto di tenute agricole o di immobili di prestigio destinati, però, 
all‟uso diretto da parte del cliente. In entrambi i casi, il ruolo del gestore private è 
quello di interfacciarsi con esperti del settore che avranno il compito di valutare 
l‟andamento del mercato e di individuare le migliori opportunità di investimento 
o disinvestimento. Nell‟ambito, invece, della consulenza legale e fiscale il 
gestore private ha il compito di costituire un‟interfaccia tra il cliente e gli esperti 
giuristi e fiscalisti in modo da trovare la soluzione ottimale alle diverse esigenze 
manifestate in sede di analisi. Questo tipo di consulenza è resa necessaria a fronte 
della complessità delle norme e del sovrapporsi di più discipline giuridiche 
qualora l‟investimento finanziario o patrimoniale avvenga all‟estero o in titoli 
esteri. A fronte di tale complessità, dunque, è necessario un costante 
aggiornamento in modo da comprendere le conseguenze tributarie derivanti dalle 
diverse operazioni. La consulenza in materia di opere d’arte richiede, infine, 
l‟intervento di esperti d‟arte capaci di risolvere i problemi legati alle difficoltà di 
attribuzione di paternità e di valore monetario alle opere d‟arte. L‟investimento 
                                                          
117 A. Banfi.,V. Capizzi.,L. Nadotti., M. Valletta., Economia e gestione della banca, McGraw-Hill, Milano, 2010. 
118 Per maggiori approfondimenti si veda P. Musile Tanzi (a cura di), Manuale del Private Banker, Egea, Milano, 2007. 
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in opere d‟arte non può essere assimilato e valutato al pari degli investimenti 
finanziari data la natura del bene artistico
119
. Il consulente dovrebbe favorire la 
scelta dei migliori investimenti e disinvestimenti, soprattutto in relazione al 
timing di queste operazioni, al fine di gestire, in maniera ottimale, il patrimonio 
artistico del cliente
120
.  
 
2.3 Il ruolo dei prodotti strutturati nella gestione della 
ricchezza 
Come si è già avuto modo di comprendere nei paragrafi precedenti, il profilo e i 
bisogni del cliente private risultano profondamente cambiati rispetto al passato e, 
pertanto, le soluzioni più tradizionali si sono dimostrate sempre meno capaci di 
soddisfare l‟evoluzione di tali esigenze. In questo contesto si è ritenuto 
necessario, allora, proporre nuovi asset e una maggiore combinazione di prodotti 
alternativi in grado di soddisfare nel migliore dei modi i diversi fruitori. Nel 
corso degli ultimi anni, infatti, si è assistito alla progressiva distribuzione di 
prodotti strutturati in grado di fornire risposte a specifiche esigenze
121
. Tali 
strumenti consentono di attuare strategie ottimali di asset allocation e di investire 
in mercati o valori finanziari difficilmente accessibili se non da una clientela 
istituzionale
122. L‟investimento in prodotti strutturati  richiede, necessariamente, 
un monitoraggio continuo nel tempo e , per tale motivo, gli intermediari che 
operano nel private banking devono essere in grado di offrire una piattaforma 
commerciale capace di minimizzare quanto più possibile le asimmetrie 
informative
123
 monitorando, costantemente, la qualità in termini di rendimento e 
la rilevanza strategica nell‟asset allocation delle soluzioni di investimento offerte. 
Quando un intermediario decide di proporre, al proprio cliente, l‟inserimento nel 
portafoglio di prodotti strutturati, deve essere in grado di effettuare quel “salto” 
                                                          
119 Ci si riferisce, per esempio, all‟infungibilità; all‟incapacità di soddisfare esigenze differenti dalla soggettiva percezione estetica; 
al rischio di imitazioni e furti; all‟estrema aleatorietà nel riconoscimento artistico di un‟opera. 
120 A. Banfi.,V. Capizzi.,L. Nadotti., M. Valletta., Economia e gestione della banca, McGraw-Hill, Milano, 2010. 
121 M., Camelia., B. Zanaboni (a cura di), I prodotti strutturati nel Private Banking, Editrice AIPB, 2015. 
122 Un investitore istituzionale è un operatore economico (società privata o ente a controllo pubblico) che effettua considerevoli 
investimenti in maniera sistematica e cumulativa, disponendo di ingenti possibilità finanziarie proprie o affidategli. 
123  “Condizione che si verifica nel mercato quando uno o più operatori dispongono di informazioni più precise di altri”. 
www.treccani.it. Dizionario di Economia e Finanza. 
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qualitativo che gli permetta di passare da una logica di pura e semplice 
consulenza al cliente attraverso i singoli gestori di relazione, ad una logica 
polifunzionale costruita attraverso una pluralità di team di specialisti non in 
concorrenza fra loro
124. In questa logica sarà necessario, pertanto, un‟adeguata 
selezione di mercati e prodotti innovativi in cui l‟intermediario sarà chiamato ad 
offrire un‟attività di consulenza avanzata ed integrata, in cui è la stessa 
personalizzazione del prodotto a divenire strumento per il conseguimento del 
risultato atteso. L‟intermediario deve, inoltre, rispettare precisi obblighi 
informativi suddivisi in due principali attività
125
: obbligo informativo passivo e 
obbligo informativo attivo. Il primo, ha per obiettivo la definizione di un profilo 
adeguato per l‟investitore sia per prevenire eventuali comportamenti fraudolenti, 
sia per l‟attribuzione di un adeguato profilo di rischio. Il secondo obbligo 
informativo, prevede la conoscenza approfondita, da parte dell‟intermediario, dei 
prodotti che intende offrire alla clientela così da calibrare la rischiosità degli 
stessi ai diversi profili dell‟investitore. Appare chiaro, a questo punto, come una 
corretta valutazione dei prodotti strutturati non possa prescindere  da due fattori 
chiave: la propensione al rischio dell‟investitore/cliente e le condizioni di 
mercato. Con riferimento al primo, il profilo di rischio di un generico investitore 
può essere catalogato in basso, medio, elevato.  
1.Profilo di rischio basso 
Gli investitori meno propensi al rischio ricercano, generalmente, delle 
opportunità di investimento che offrano, al contempo, la protezione del capitale 
investito e l‟ottenimento di profitti nel medio-lungo periodo. I prodotti che il 
mercato offre, per questa tipologia di investitori, si identificano nella categoria 
dei certificati di investimento, delle obbligazioni, e dei fondi strutturati.  I 
certificati che prevedono la protezione totale o parziale del capitale investito 
prendono il nome di “equity protection 126 ”. Tali certificati permettono di 
                                                          
124 Nel corso del tempo, i clienti ma anche la rete di banche stesse, hanno quasi sempre considerato lo “strutturato” come mero 
prodotto e non come un vero e proprio modello di asset al location specializzato sul portafoglio del cliente. 
125 M., Camelia., B. Zanaboni (a cura di), I prodotti strutturati nel Private Banking, Editrice AIPB, 2015. 
126 Gli Equity Protection sono certificates che permettono all‟investitore di partecipare alla performance positiva del sottostante 
ovvero, in caso di andamento negativo, di proteggere il capitale investito. L‟investitore ha il diritto di ricevere alla scadenza un 
importo in euro in funzione della quotazione del sottostante. In particolare, per ciascuna serie di Equity Protection è previsto un 
livello di protezione al di sotto del quale l‟Importo di liquidazione spettante al portatore non potrà mai scendere, anche in ipotesi di 
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partecipare all‟andamento atteso del mercato proteggendo, al contempo, il 
capitale investito. Con riferimento, invece, alle obbligazioni strutturate, queste si 
differenziano in funzione delle modalità di calcolo della cedola: possono offrire 
un importo cedolare variabile indicizzato ad un particolare tasso di interesse 
sottostante. In tal modo, gli investitori, qualora decidessero di detenere questi 
prodotti fino alla scadenza, potrebbe beneficiare di pagamenti cedolari periodici 
senza mettere a rischio il proprio capitale. I fondi strutturati prevedono, infine, un 
livello di rischiosità variabile a seconda della formula utilizzata che, per 
l‟investitore con un basso profilo di rischio, dovrebbe essere più opportuna quella 
che prevede la garanzia a scadenza dell‟investimento iniziale congiuntamente a 
un rendimento dipendente dalla formula stessa e dall‟asset class a cui essa si 
riferisce. Chiaramente la possibilità di garanzia sul rimborso del capitale investito 
si riferisce, unicamente, ad una situazione in cui si decide di detenere lo 
strumento fino alla sua scadenza, in quanto, un‟eventuale smobilizzo anticipato 
potrebbe causarne delle perdite
127
. 
2.Profilo di rischio moderato 
In questo caso l‟investitore, a differenza della situazione precedente, è disposto a 
rinunciare a parte della protezione del capitale (senza eliminarla del tutto) con 
l‟obiettivo di aumentare la redditività attesa. I prodotti che permettono di ottenere 
questo maggiore guadagno sono riconducibili, per lo più, ai certificati e ai fondi 
strutturati. I certificati che possono risultare appetibili per questo tipo di 
investitore sono, per esempio, i certificati express
128
 in cui solitamente è prevista 
la presenza di un buffer di protezione in modo da consentire all‟investitore di 
preservare il capitale anche a fronte di ribassi del prezzo del sottostante purché 
questo si trovi, però, al di sopra del livello barriera alla data di valutazione 
predeterminata. Il vantaggio di questo prodotto risiede nella possibilità di 
rimborso anticipato che consente di ottenere, a date prestabilite, la liquidazione di 
un importo pari al capitale investito maggiorato di un premio. I fondi, invece, 
                                                                                                                                                                          
andamento negativo del sottostante. Alla scadenza, infatti, l‟investitore riceve un predeterminato importo minimo in euro, 
corrispondente al livello di protezione. www.certificatiederivati.it.  
127 M., Camelia., B. Zanaboni (a cura di), I prodotti strutturati nel Private Banking, Editrice AIPB, 2015. 
128 Si definisce Express il certificato che offre l'opzione di rimborso anticipato rispetto alla scadenza naturale.  
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prevedono anche delle metodologie di investimento che non offrono la garanzia 
sul capitale, ma solamente la protezione condizionata ad eventi inerenti il 
sottostante. 
3.Profilo di rischio elevato 
Gli investitori più propensi al rischio sono coloro che possiedono, generalmente, 
più competenze tecniche e che desiderano, pertanto, ampliare i propri profitti 
sulla base di previsioni soggettive circa l‟andamento del mercato. In questo 
specifico caso non è richiesta alcuna protezione del capitale investito
129
. Le 
soluzioni più adeguate a questa tipologia di clientela si riconducono ai certificati 
che non offrono protezione del capitale, a quello di tipo leverage
130
 e agli 
ExchangeTradedFund (ETF) strutturati. Tra i certificati di investimento si 
annoverano, per esempio, quelli outperfomance
131
 che non prevedono alcuna 
forma di protezione del capitale investito e la perdita, a fronte dell‟eventuale 
ribasso del sottostante, è direttamente proporzionale all‟andamento di 
quest‟ultimo. I certificati di tipo leverage, invece, sono particolarmente indicati 
per investitori con profilo di rischio elevato in quanto offrono percentuali di 
partecipazione all‟andamento del sottostante molto rilevanti. Esistono, sul 
mercato, i certificati a leva fissa che offrono un moltiplicatore fisso applicato alla 
performance giornaliera del sottostante, e i certificati a leva variabile per i quali è 
possibile esporsi all‟andamento del sottostante con un minor utilizzo di risorse 
finanziarie e per i quali è la prevista la scadenza anticipata in caso di perdite oltre 
la soglia predeterminata. Gli ETF, infine, utilizzano un grado di leva più 
contenuta e sono funzionali ad operazioni di trading a brevissimo termine. Sono 
maggiormente indicati per quegli investitori che uniscono, al contempo, 
un‟elevata propensione al rischio e una conoscenza professionale dei mercati 
finanziari.  
                                                          
129 M., Camelia., B. Zanaboni (a cura di), I prodotti strutturati nel Private Banking, Editrice AIPB, 2015. 
130 Il termine leva finanziaria o rapporto di indebitamento (talvolta sostituito dal termine inglese leverage) è un indicatore utilizzato 
per misurare l'indebitamento di un'azienda. 
131 A questa tipologia di certificates appartengono tutti quei certificati dotati di più opzioni accessorie, in grado di offrire una 
performance slegata dalla semplice replica del sottostante. 
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Dopo aver analizzato il primo fattore chiave per la valutazione dei prodotti 
strutturati è utile comprendere, infine, quali potrebbero essere quelli 
maggiormente idonei nelle diverse fasi del mercato che può essere: rialzista, 
ribassista, laterale. 
Mercato rialzista: 
un trend rialzista rappresenta un segnale positivo per tutti i prodotti finanziari fin 
qui analizzati e le performance più interessanti sono registrate, soprattutto, negli 
strumenti a leva. In questo contesto, dunque, sarebbe opportuno effettuare 
un‟analisi comparativa di benefici e limiti sia degli ETF a leva che dei certificati 
di tipo leverage. Le principali differenze tra le due tipologie risiedono nel grado 
di leva incorporato nel prodotto, in quanto, gli ETF offrono livelli di leva più 
contenuti, mentre i certificati incorporano una leva fino a 7 volte la performance 
del sottostante; e nella tipologia di sottostante, in cui non si prevede nessun 
vincolo per i certificati , e il vincolo dei soli indici diversificati per gli ETF
132
. 
Mercato ribassista: 
in questo trend di mercato è possibile cogliere opportunità di profitto attraverso i 
prodotti strutturati di tipo short adeguati per qualsiasi classe di rischio. Per gli 
investitori più conservativi, per esempio, potrebbero essere un‟ottima soluzione i 
certificati equity protection short senza mettere a rischio il proprio capitale, a 
differenza dei più rischiosi certificati a leva short o quote di ETF strutturati che 
promettono maggiori opportunità di guadagno.  
Mercato laterale: 
in presenza di trend laterali del mercato, le migliori opportunità di guadagno 
derivano essenzialmente dai certificati di tipo bonus
133
 e reverse bonus
134
. Con 
l‟acquisto dei certificati di tipo bonus l‟investitore può beneficiare di guadagni 
superiori a quelli ottenuti dal sottostante purché questo, però, rimanga al di sopra 
                                                          
132 M., Camelia., B. Zanaboni (a cura di), I prodotti strutturati nel Private Banking, Editrice AIPB, 2015. 
133 I Bonus Certificate ti permettono di partecipare alla performance positiva registrata dall‟azione o dall‟indice di riferimento, 
corrispondendo inoltre un premio - detto “bonus” - se il sottostante si è mantenuto stabile o ha registrato un moderato ribasso. 
Condizione per ricevere il bonus è che il sottostante non tocchi mai la barriera di protezione durante la vita dello strumento. 
134 I Reverse Bonus Cap permettono di partecipare alla performance negativa registrata dall'azione o dall'indice sottostante fino ad 
un livello massimo detto Cap, corrispondendo inoltre un premio - Bonus - se il sottostante si è mantenuto stabile o ha registrato un 
ribasso. Condizione per ricevere il bonus è che il sottostante non tocchi la barriera di protezione durante la vita del Certificate. 
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del livello barriera. I certificati reverse bonus, invece, in maniera speculare 
hanno un livello barriera predefinito che si attiva nel momento in cui si 
verificano dei movimenti al rialzo del sottostante.  
Questo tipo di analisi congiunta delle variabili rischio-mercato rappresenta, di 
fatto, la base per una corretta valutazione dei prodotti strutturati da parte dei 
diversi soggetti coinvolti nel processo di investimento
135
.  
 
2.3.1 Sfatare i falsi miti 
Nel corso degli anni ai prodotti strutturati è stata, spesso, associata un‟accezione 
negativa in quanto ritenuti eccessivamente rischiosi a causa della loro 
complessità. E‟ opportuno dunque, senza presunzione di trattazione, cercare di 
sfatare alcuni falsi miti che riguardano questa tipologia di prodotti.  
1.I prodotti strutturati sono complessi e pertanto rischiosi: tali prodotti sono 
considerati complessi in quanto costruiti attraverso la combinazione di più 
strumenti finanziari che, in realtà, rappresenta proprio la caratteristica distintiva 
dello strumento estremamente flessibile e adattabile alle diverse esigenze della 
clientela sotto il profilo del rischio e del rendimento. L‟investitore può 
individuare uno o più prodotti strutturati che soddisfano i propri obiettivi di 
rendimento e di rischio senza dover necessariamente conoscere, in maniera 
approfondita, i prodotti base che ne compongono la struttura. Inoltre, complessità 
non è sinonimo di rischiosità poiché molti prodotti complessi, costruiti con più 
elementi combinati tra di loro, risultano essere meno rischiosi di altri strumenti 
finanziari ritenuti più semplici.  
2.I prodotti strutturati sono considerati poco trasparenti: ciò che determina la 
trasparenza di un prodotto è, senza dubbio, la definizione del funzionamento, dei 
costi e del valore che potrà assumere nel corso del tempo fino alla sua scadenza. 
                                                          
135 M., Camelia., B. Zanaboni (a cura di), I prodotti strutturati nel Private Banking, Editrice AIPB, 2015. 
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La Consob
136
 in merito a ciò, stabilisce quali sono i requisiti che devono essere 
rispettati sia dagli emittenti, sia dagli stessi prodotti che, sin dal momento 
dell‟emissione, devono essere accompagnati da una documentazione che ne 
indichi, in maniera inequivocabile, le principali componenti del prezzo e del 
valore.  
3.La gamma dei prodotti è troppo ampia e questo crea difficoltà per 
l‟investitore: la gamma dei prodotti è tale da consentire di rispondere, in maniera 
adeguata, alle diverse esigenze di investimento sia in termini di redditività, che di 
orizzonti temporali, che di profili di rischio differenti. Molto spesso i certificati, 
per esempio, possono creare confusione nell‟investitore in quanto vengono 
utilizzati dai diversi intermediari con nomi differenti in modo da riuscire a 
distinguerli dalla concorrenza e riconducibili, in realtà, ad un numero limitato di 
tipologie. A tal proposito, per facilitare gli investitori ad orientarsi nella gamma 
dei prodotti, l‟ACEPI 137  ha realizzato un‟apposita mappa classificando i 
certificati in base al loro grado di protezione del capitale investito
138
. 
4.I prodotti strutturati sono costosi: il costo complessivo di ogni prodotto, 
costituito dalla combinazione di strumenti finanziari elementari, è determinato 
dalle caratteristiche del prodotto in termini di tipologia, protezione, scadenza e  
dal prezzo di acquisto sul mercato da parte degli emittenti. Quando un prodotto 
viene collocato sul mercato, il suo prezzo è, pertanto, costituto dalla somma dei 
costi di acquisto delle singole componenti elementari, dei costi sostenuti 
dall‟emittente per la distribuzione e la quotazione dei prodotti 139 , e della 
remunerazione dell‟emittente. 
5.I prodotti strutturati presentano un elevato rischio di credito: nella 
maggior parte dei casi i prodotti strutturati si sostanziano in titoli di debito 
assimilabili alle obbligazioni e risentono, pertanto, della solidità dell‟emittente a 
cui è subordinato il rimborso del capitale. Il rischio di credito è esplicitato, in 
                                                          
136 La Consob è la Commissione Nazionale per le Società e la Borsa, ed è una autorità italiana di vigilanza dei mercati finanziari. 
137 ACEPI è l‟Associazione Italiana Certificati e Prodotti di Investimento che ha lo scopo di promuovere l‟interesse e la conoscenza 
dei certificati e dei prodotti di investimento presso i risparmiatori e di favorire lo sviluppo di mercati efficienti e trasparenti per tali 
prodotti. www.acepi.it.  
138 M., Camelia., B. Zanaboni (a cura di), I prodotti strutturati nel Private Banking, Editrice AIPB, 2015. 
139 Si pensi ai costi legali, di marketing, di formazione, di personale ecc. 
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maniera chiara e precisa, nella documentazione legale e di marketing che 
accompagna l‟emissione del prodotto in cui, fra gli altri, deve essere evidenziato 
il proprio rating ottenuto mediante la valutazione effettuata da apposite agenzie 
specializzate circa la capacità di assolvere ai propri impegni finanziari.  
 
2.4 I prodotti strutturati: tipologie 
Dopo aver compreso che i prodotti strutturati possono essere efficacemente 
utilizzati per la gestione della ricchezza private, passiamo ad analizzare, nel 
dettaglio, le diverse tipologie offerti sul mercato
140
.  
 Le obbligazioni strutturate 
 Le obbligazioni strutturate nascono agli inizi degli anni Novanta per volere 
di grandi investitori istituzionali americani con l‟obiettivo di individuare delle 
alternative all‟operatività diretta in strumenti derivativi che non fossero 
soggetti alle limitazioni di natura regolamentare. Le obbligazioni vengono, 
spesso, intese come strumento a capitale garantito, ovvero prodotto strutturato 
che presenta un profilo di cash flow
141
 che può essere replicato combinando 
tra loro, due o più, strumenti finanziari elementari come obbligazioni o 
derivati
142
, come già detto, e che abbinato alla componente obbligazionaria 
da, al possessore, la certezza di ottenere, alla scadenza, il rimborso del valore 
nominale. Le componenti derivative, spesso rappresentate da opzioni di tipo 
esotico
143
 o da contratti swap, conferiscono a queste obbligazioni la 
caratteristica di strumenti a rendimento variabile. Generalmente queste 
componenti vengono acquistate singolarmente nel mercato all‟ingrosso e poi 
incorporate in un singolo strumento finanziario che viene poi venduto agli 
investitori. La rapida diffusione presso il pubblico deriva dalla possibilità di 
                                                          
140 M., Camelia., B. Zanaboni (a cura di), I prodotti strutturati nel Private Banking, Editrice AIPB, 2015. 
141 Il flusso di cassa (cash flow) è la ricostruzione dei flussi monetari (differenza tra tutte le entrate e le uscite monetarie) di 
una azienda o di un progetto nell'arco del periodo di analisi. 
142 I prodotti derivati si chiamano in questo modo perché il loro valore deriva dall'andamento del valore di una attività ovvero dal 
verificarsi nel futuro di un evento osservabile oggettivamente. L'attività, ovvero l'evento, che possono essere di qualsiasi natura o 
genere, costituiscono il "sottostante" del prodotto derivato. www.consob.it.  
143 Opzioni caratterizzate da meccanismi non standard di determinazione del payoff. Lo swap, invece, nella sua forma elementare è 
un accordo che prevede che due contraenti si scambino dei flussi finanziari calcolati con un criterio prestabilito a date prefissate. 
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ottenere, congiuntamente, la restituzione, a scadenza, del capitale inizialmente 
investito, e dalla possibilità di scommettere sull‟andamento dei mercati di 
riferimento incassando un premio in caso di evoluzione favorevole dei prezzi 
e limitandone le perdite, in caso contrario, ai soli interessi. Con riferimento 
alla remunerazione delle obbligazioni strutturate emesse nel nostro paese, è 
possibile distinguere quelle che prevedono il pagamento di un unico importo 
al momento del rimborso, da quelle che presentano, invece, una sequenza 
periodica di cedole. In Italia, attualmente, esistono tre macrocategorie di 
obbligazioni strutturate
144
:  
 Equity linked, index linked, fund linked, basket linked: in cui il 
sottostante è rappresentato da un singolo strumento finanziario come, 
per esempio, un titolo azionario oppure da un paniere composto da 
numerose attività. 
 Commodity linked, inflation linked, forex linked: in cui il sottostante è 
rappresentato da una materia prima, da un tasso di cambio o da un 
indice rappresentativo della variazione del potere di acquisto di una 
valuta. 
 Credit risk linked, rating linked, event linked: il sottostante è 
rappresentato da un evento riconducibile alla solvibilità di una azienda. 
 Gli ETP 
      Da diversi anni a questa parte, gli operatori del settore hanno introdotto i 
cosiddetti “Exchange Traded Product” o ETP, termine che include tutti i 
prodotti finanziari che sono quotati in Borsa e che possono essere 
sottoscritti o rimborsati sul mercato primario al NAV
145
 o ad un prezzo 
assimilabile al NAV. Il fatto che gli ETP possano essere sottoscritti e 
rimborsati sul mercato primario
146
, oltre che secondario, rappresenta una 
caratteristica fondamentale che li contraddistingue da altri strumenti 
                                                          
144 Per un‟analisi circa la classificazione delle obbligazioni strutturate presenti sul mercato che attiene alla formula di indicizzazione, 
si veda M., Camelia., B. Zanaboni (a cura di), I prodotti strutturati nel Private Banking, Editrice AIPB, 2015, pag. 52 e ss.  
145 N.A.V. è un acronimo che sta per Net Asset Value. È un metodo usato dalle società d'investimento per valutare il rendimento 
azionario nei loro portafogli e si ottiene nel seguente modo: N.A.V. = (attività di mercato degli asset - passività) / (quote in 
circolazione). 
146 Il mercato primario è quello sul quale avviene l'emissione di nuovi strumenti finanziari, mentre sul mercato secondario avviene lo 
scambio di titoli già in circolazione. www.borsaitaliana.com.  
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derivati. Generalmente, la presenza di un mercato primario favorisce lo 
sviluppo di un mercato secondario efficiente promuovendo, da un lato, la 
competizione tra più soggetti che agiscono in qualità di market maker 
ufficiali e liquidity provider
147
 e consentendo, dall‟altro, di effettuare 
arbitraggi in presenza di un disallineamento tra il prezzo di Borsa e il fair 
value
148
 dello strumento. Esistono diverse tipologie di strumenti: ETF, 
ETC, ETN. Con il termine ETF (Exchange Traded fund) si intendono i 
fondi comuni di investimento che hanno la caratteristica di essere 
scambiati in Borsa con le medesime modalità con cui si negoziano i titoli 
azionari. Questi strumenti hanno come unico obiettivo di investimento 
quello di replicare fedelmente l‟andamento dell‟indice al quale si 
riferiscono. Gli ETF
149
 si sono sviluppati in Italia nel 2002 riscuotendo, da 
subito, un grande successo grazie alla possibilità di esporsi in tempo reale 
nei confronti di un mercato in modo, diversificato e mirato, senza 
incorrere negli elevati costi di transazione derivanti dall‟investimento 
diretto nelle singole attività che compongono i diversi indici. Gli ETF
150
 
strutturati e a gestione attiva permettono di esporsi a strategie di 
investimento più sofisticate in cui non ci si limita, solamente, alla pura 
replica del sottostante ma si simula, piuttosto, una gestione attiva e 
dinamica del portafoglio riuscendo ad ottenere performance simili a quelle 
dei principali strumenti derivati
151
. Il vantaggio principale 
dell‟investimento in questa ultima tipologia di ETF è legato al fatto che 
essi consentono di combinare i benefici degli investimenti in ETF a costi 
contenuti (gestione passiva) e i benefici derivanti da una gestione più 
attiva e dinamica che alloca le risorse del portafoglio in maniera 
                                                          
147 Market maker: Intermediario che si assume il compito di garantire, in via continuativa, la negoziabilità di determinati titoli. 
Liquidity provider: operatori che, pur non avendo nessun obbligo, supportano la liquidità degli ETF e degli ETC esponendo in conto 
proprio proposte di negoziazione in acquisto e/o in vendita, contribuendo ad aumentare l‟ampiezza e lo spessore del book di 
negoziazione. www.borsaitaliana.com.  
148 Fair value significa „valore equo' e viene definito come: una stima razionale e imparziale del prezzo di un bene o servizio tenendo 
conto di fattori come la scarsità, l'utilità il rischio, il costo di produzione o di rimpiazzo, cioè di tutti quegli elementi che la teoria del 
valore usa per determinare il prezzo di un bene. Di solito il fair value è il prezzo di mercato. www.ilsole24ore.com.  
149 Per approfondimenti sulle diverse tipologie di ETF si rinvia a M., Camelia., B. Zanaboni (a cura di), I prodotti strutturati nel 
Private Banking, Editrice AIPB, 2015. 
150 Gli ETF, ETC e ETN sono negoziati, in tempo reale, nell‟ETF plus gestito da Borsa Italiana che prevede una infrastruttura 
avanzata ed efficiente in modo da consentire agli investitori un facile e trasparente accesso alla negoziazione, in tempo reale, di 
centinaia di strumenti finanziari.  
151 M., Camelia., B. Zanaboni (a cura di), I prodotti strutturati nel Private Banking, Editrice AIPB, 2015. 
67 
 
trasparente. Appare utile sottolineare, infine, che il patrimonio di questi 
fondi risulta essere separato da quello della società di gestione e della 
società che ne cura la costituzione e l‟amministrazione. Gli ETF hanno 
però dei limiti oggettivi dovuti al fatto che possono assumere come 
sottostante solamente indici adeguatamente diversificati. Questi limiti 
possono essere superati attraverso gli ETC e gli ETN in quanto risultano 
essere estremamente flessibili consentendo di accedere ad un ventaglio più 
ampio di opportunità di investimento. Gli ETC, da un punto di vista 
giuridico, sono strumenti emessi da una SPV
152
 (società veicolo) a fronte 
dell‟investimento diretto in materie prime o in derivati aventi come 
sottostante queste ultime
153
. Il rischio maggiormente riscontrabile 
nell‟investimento in ETC è legato all‟andamento del mercato delle materie 
prime nel suo complesso e a quello della commodity
154
 sottostante lo 
specifico investimento. A differenza degli ETC, gli ETN hanno la 
caratteristica di essere titoli di debito legati a tassi di cambio o tassi di 
interesse consentendo, pertanto, agli investitori il congiunto utilizzo sia in 
ottica speculativa che di copertura. Sono strumenti particolarmente 
rischiosi e per tale motivo risultano essere maggiormente adatti ad una 
clientela consapevole con adeguate conoscenze finanziarie e con una 
spiccata propensione al rischio in quanto, le perdite, possono essere tali da 
erodere per intero il capitale investito
155
.  
 I certificati 
      I certificati, introdotti nel mercato italiano circa un decennio fa, 
presentano una vasta gamma di sottostanti quali, ad esempio, indici, titoli 
azionari, valute, materie prime, tassi di interesse e sono esposti, non 
soltanto, al rischio di mercato ma anche al rischio di credito legato, 
dunque, alla solvibilità dell‟intermediario finanziario emittente. Un cliente 
                                                          
152 La SPV (Special Purpose Vehicle) è un soggetto giuridico creato da una società detta sponsor ed ha come oggetto sociale 
esclusivo l‟emissione di ETC ed è costituita da un patrimonio separato da quello della società sponsor non suscettibile, pertanto, di 
azioni da parte di eventuali creditori.  
153 M., Camelia., B. Zanaboni (a cura di), I prodotti strutturati nel Private Banking, Editrice AIPB, 2015. 
154  Locuzione anglosassone che descrive ogni tipo di merce o materia prima tangibile e fruibile sul mercato, facilmente 
immagazzinabile e conservabile nel tempo. Deriva dal francese commodité, con il significato di ottenibile comodamente. 
155 L‟approfondimento dei vari strumenti elencati non è oggetto specifico di questa tesi. Per maggiori approfondimenti si veda M., 
Camelia., B. Zanaboni (a cura di), I prodotti strutturati nel Private Banking, Editrice AIPB, 2015. 
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private può investire in questi prodotti mediante la sottoscrizione 
attraverso il proprio private banker nel mercato primario, oppure 
direttamente sul mercato secondario. Hanno una soglia minima di accesso 
(taglio minimo 100 o 1000) e si presentano in modo estremamente 
flessibile grazie alla grande varietà di strutture finanziarie e di orizzonti 
temporali di investimento che consente agli investitori di selezionare quel 
certificato che più si ritiene adeguato alle esigenze espresse in fase di 
analisi. Attualmente sono disponibili in Italia le seguenti categorie di 
certificati
156
:  
 Strumenti a capitale protetto: questi certificati prevedono la 
protezione, totale o parziale, del valore nominale a scadenza 
indipendentemente dalla perfomance dell‟attività sottostante.  
 Strumenti a capitale non protetto: questi certificati non prevedono 
alcun livello di protezione del capitale investito garantendo, invece, 
una performance legata ai movimenti del sottostante.  
 Strumenti a capitale condizionatamente protetto: questi strumenti 
consentono di ottenere una protezione parziale del capitale investito 
dal rischio di ribasso del sottostante garantendo, al contempo, una 
partecipazione variabile al rialzo del sottostante.  
 Strumenti a leva: sono strumenti che, a differenza di altri, sono 
funzionali a finalità di trading di brevissimo periodo. Consentono 
di partecipare alle variazioni del sottostante in misura più che 
proporzionale al rialzo o al ribasso con un assorbimento di capitale 
inferiore.  
 I fondi strutturati:  
      I fondi strutturati
157
 si configurano come soluzioni di investimento 
facilmente adattabili ai diversi contesti di mercato e consentono di 
investire, non soltanto, nelle asset class tradizionali ma anche in quelle 
                                                          
156 Secondo la mappa delineata da ACEPI in www.acepi.it.  
157 Si suddividono, da un punto di vista normativo, in OICVM espressamente disciplinati dalla direttiva europea OICVM IV, e in 
FIA disciplinati, invece, dalla direttiva europea AIFM. 
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non tradizionali e spesso difficilmente accessibili per gli investitori
158
. Le 
principali tipologie gestionali si identificano nei fondi a formula e nei 
fondi a gestione attiva protetta adeguatamente scelti dall‟intermediario 
sulla base dell‟analisi circa le esigenze degli investitori. I fondi a formula 
o a gestione passiva realizzano delle strategie finanziarie che presentano 
delle caratteristiche prefissate al momento della costruzione dell‟offerta. 
Tali fondi vengono strutturati in modo da prevedere una particolare 
protezione del capitale investito (totale, parziale o condizionale) in 
rapporto ad una scadenza predefinita. La costruzione della strategia 
avviene attraverso strumenti derivati strutturati (di tipo OTC
159
) ad hoc su 
scadenze a medio e lungo termine. L‟obiettivo di questa tipologia di fondo 
è quella di generare un‟esposizione a classi di attivi rischiosi attraverso 
una formula predefinita. Nella sostanza, dunque, un fondo a formula si 
identifica in un fondo chiuso alla sottoscrizione in cui la protezione e la 
performance alla scadenza sono conosciute dall‟inizio e in cui si prevede 
l‟applicazione di una formula matematica che permetta il non 
condizionamento a logiche proprie di una gestione discrezionale. I fondi a 
gestione attiva protetta, invece, si pongono come obiettivo quello di 
realizzare una protezione, totale o parziale, del capitale investito su un 
orizzonte temporale predefinito oppure senza scadenza attraverso una 
gestione controllata della protezione. In questa specifica tipologia si 
intende partecipare al rialzo di uno o più mercati finanziari attraverso una 
gestione attiva dell‟esposizione composta, da una parte, da una 
componente priva di rischio che garantisce la protezione del capitale 
investito, e dall‟altra parte, da una componente più dinamica e rischiosa 
per partecipare al rialzo. La quota investita in questa ultima componente 
dinamica, viene definita “cuscinetto” perché è in continuo aumento o 
diminuzione. Questo tipo di fondo, in grado di adattarsi ai continui 
mutamenti del mercato, viene indirizzato, solitamente, ad una fascia di 
                                                          
158 Camelia., B. Zanaboni (a cura di), I prodotti strutturati nel Private Banking, Editrice AIPB, 2015. 
159 Per OTC si intende “Over the counter” , ovvero contratti derivati che vengono acquistati e venduti al di fuori dei mercati 
regolamentati. 
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clientela più interessata a cogliere le opportunità di mercato e a 
beneficiare delle tendenze attese con l‟obiettivo di proteggere il proprio 
capitale.  Tali strumenti rappresentano, pertanto, un ottimo compromesso 
tra protezione e gestione attiva.  
 
2.5 I prodotti strutturati e il processo commerciale nel private 
banking: evidenze empiriche 
L‟innovazione tecnologica ha contribuito, negli anni, allo sviluppo di un 
processo definito di “commoditizzazione” dei beni e servizi160 coinvolgendo, in 
ultima analisi, anche il settore finanziario. Tale processo viene definito come una 
situazione in cui i beni e servizi prodotti e offerti dai diversi intermediari 
risultano essere indistinguibili agli occhi dei consumatori e, pertanto, suscettibili 
di differenziazione nella componente del prezzo. Nel settore finanziario, in 
maniera analoga, i prodotti e i servizi innovativi offerti da uno specifico 
intermediario risultano facilmente imitabili dagli altri concorrenti risultando, 
pertanto, indifferenziati in termini di benefici marginali percepiti dalle famiglie e 
dalle imprese
161
. Pertanto, in un contesto come quello appena descritto, appare 
essenziale, per gli intermediari, l‟adozione di processi commerciali non 
facilmente imitabili, caratterizzati da fattori distintivi che consentano di ottenere 
quel vantaggio competitivo necessario per contrastare, efficacemente,  la 
concorrenza. Nella consapevolezza dell‟adozione di processi strategici si 
cercherà di illustrare, nel concreto, gli approcci commerciali seguiti da due 
specifiche banche: Banca Popolare di Milano e Intesa San Paolo Private 
Banking. Si vedrà che, entrambi gli istituti incentrano il proprio processo 
commerciale su un modello integrato che prevede l‟analisi dei portafogli della 
clientela, delle view di mercato e delle strategie commerciali degli stessi 
intermediari. Pertanto, l‟ideazione del prodotto prevede l‟analisi, da un lato, dello 
scenario macroeconomico e la possibile evoluzione delle principali variabili e, 
                                                          
160 Ci si riferisce maggiormente a prodotti e servizi caratterizzati da una elevata standardizzazione in cui non è richiesto alcun tipo di 
ascolto, da parte dell‟intermediario, delle esigenze espresse dal cliente. 
161 Camelia., B. Zanaboni (a cura di), I prodotti strutturati nel Private Banking, Editrice AIPB, 2015. 
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dall‟altro, l‟evoluzione dei portafogli della clientela sia in termini di asset class 
che di rischio.  
 
2.5.1 Il processo commerciale di Banca Popolare di Milano 
Un buon processo commerciale deve essere in grado di realizzare un prodotto, un 
servizio o un processo che abbia come finalità quella di dare specifica risposta 
alle diverse esigenze espresse dalla clientela. Il consulente deve essere in grado, 
pertanto, di scegliere i migliori componenti del mercato in modo da creare una 
esperienza unica di investimento per il proprio cliente. Nel corso del tempo, il 
processo commerciale di Banca Popolare di Milano ha cercato di evolversi verso 
modelli di consulenza in grado di generare un quantum di valore inteso come 
personale livello di soddisfazione in relazione al proprio profilo di esperienza e 
conoscenza dei mercati finanziari. In questo contesto, l‟offerta commerciale 
viene valutata sia, in relazione agli obiettivi del cliente riferibili, per esempio, 
alle finalità di investimento, orizzonte temporale, propensione al rischio e 
rendimento atteso, e sia in relazione a quelli propri dello strumento finanziario 
(per esempio il pricing).  Il processo commerciale in atto in questo istituto 
bancario è teso a garantire: 
 Alla clientela le migliori opportunità d‟investimento disponibili sul 
mercato in un‟ottica di portafoglio e non di prodotto; 
 L‟adozione di regole non discrezionali nella selezione degli investimenti; 
 Tempi rapidi nell‟erogazione dell‟offerta.  
In tale processo
162
 il compito dell‟Advisory è quello di valutare le diverse 
opportunità di investimento da proporre alla clientela che siano coerenti sia con il 
contesto di mercato, sia con le aspettative e sia con le “view” del gruppo e che 
abbiano delle buone potenzialità di sviluppo per le reti e le banche del gruppo. Si 
prevedono, inoltre, due differenti processi a seconda che si tratti di risparmio 
                                                          
162 Camelia., B. Zanaboni (a cura di), I prodotti strutturati nel Private Banking, Editrice AIPB, 2015. 
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amministrato o gestito
163
. Con riferimento ai prodotti del risparmio 
amministrato il processo commerciale prevede, dapprima, la richiesta alle 
fabbriche di prodotti con determinate caratteristiche, la valutazione del pricing 
ed, infine, la valutazione quali-quantitativa del rischio dei vari strumenti 
finanziari. I prodotti che tipicamente vengono proposti in questo particolare 
processo rientrano nella categoria delle obbligazioni strutturate branded e di terzi 
collocate dalla banca e da altre banche del gruppo, dei certificati di investimento, 
e di altri prodotti di investimento che hanno componenti derivative. Il processo 
commerciale, invece, relativo ai prodotti (Fondi e Sicav) del risparmio gestito 
prevede, dapprima, la classificazione dei prodotti dal migliore al peggiore, 
l‟attribuzione di un valore corrispondente alla posizione, e la somma dei valori 
assegnati che si traduce in un punteggio che ordina i fondi/Sicav dal migliore 
(punteggio più basso) al peggiore (punteggio più alto). Successivamente, tale 
classificazione funge da base per un‟ulteriore ripartizione in quartili164 in cui i 
prodotti inseriti nel primo quartile costituiranno la lista sulla quale verrà 
effettuata la valutazione qualitativa
165
. Tale valutazione, frutto della 
combinazione dell‟analisi delle variabile macroeconomiche e delle scelte 
strategiche, prevede lo svolgimento di funzioni rientranti nell‟ambito di 
competenza del Wealth Management la cui attività prevede l‟ideazione e lo 
sviluppo di nuovi prodotti che siano, al contempo, espressione della congiuntura 
del mercato e delle specifiche esigenze del cliente, nonché la selezione delle 
migliori offerte in termini di prezzo; del Legal e Compliance necessaria al fine di 
valutare l‟adeguatezza alla normativa e la trasparenza contrattualistica; e della 
Rete distributiva che ha il compito di anticipare le richieste della clientela e di 
valutare l‟appetibilità dell‟offerta commerciale. In conclusione, si può facilmente 
notare come il processo commerciale di BPM sia tale da permettere la 
                                                          
163 Nel risparmio amministrato si delegano gli adempimenti fiscali al proprio intermediario finanziario pur restando sovrani nella 
decisione degli investimenti. L‟intermediario funge così da sostituto d‟imposta andando a trattenere un imposta del 12,5% o del 
20% a seconda dei casi nel caso di eventuali plusvalenze. Nel risparmio gestito, invece, il cliente delega alla banca od alla Sgr 
(Società di gestione del risparmio)  la decisione sulla strategia d‟investimento, ma gli adempimenti fiscali relativi ai suoi 
investimenti restano in capo alla banca presso cui i suoi investimenti sono depositati.  
164  In statistica, in particolare in statistica descrittiva, data una distribuzione di un carattere quantitativo oppure 
qualitativo ordinabile (ovvero le cui modalità possano essere ordinate in base a qualche criterio), i quartili sono quei 
valori/modalità che ripartiscono la popolazione in quattro parti di uguale numerosità. 
165 Camelia., B. Zanaboni (a cura di), I prodotti strutturati nel Private Banking, Editrice AIPB, 2015. 
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collaborazione delle diverse funzioni coinvolte per il raggiungimento dell‟unico 
obiettivo di soddisfazione del cliente al quale si garantisce, tra gli altri, il rispetto 
delle tempistiche e degli impegni assunti dalle differenti funzioni coinvolte nel 
processo.  
 
2.5.2 Il processo commerciale di Intesa San Paolo Private 
Banking 
Nel corso degli anni Intesa San Paolo Private Banking, grazie all‟attuazione di un 
efficiente processo commerciale volto al miglioramento continuo dell‟offerta 
complessiva di prodotti e servizi offerti, è riuscita ad ottenere una posizione di 
ledearship sul mercato. Le fasi che costituiscono il processo commerciale dei 
certificati di investimento si identificano nelle attività di
166
: 
a. Ideazione del prodotto: la definizione dei criteri utilizzati per 
l‟individuazione di una determinata struttura finanziaria e per la selezione 
del sottostante sul quale investire, è determinata dall‟Investment Center 
che ha lo specifico obiettivo di creare valore (in termini di performance) 
attraverso la selezione dei sottostanti, e  cercando di ottimizzare, sotto il 
profilo del rischio-rendimento, l‟esposizione dei portafogli della clientela 
alle diverse categorie di asset. Le unità coinvolte in questa prima fase del 
processo sono, oltre a quella dell‟Investment Center, quella del Comitato 
Investimenti che valuta le condizioni di mercato, sia correnti che 
prospettiche; quella della Società Prodotto e della Rete commerciale. La 
fabbrica del prodotto ha il compito, a sua volta, di valutare la realizzabilità 
delle soluzioni finanziarie selezionate dall‟Investment Center, di 
ottimizzare le richieste di quest‟ultimo supportandolo attraverso 
l‟individuazione della struttura finanziaria più idonea a soddisfare le 
esigenze della clientela ed, infine, di analizzare il mercato al fine di 
                                                          
166 Camelia., B. Zanaboni (a cura di), I prodotti strutturati nel Private Banking, Editrice AIPB, 2015. 
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trovare interessanti soluzioni di investimento da proporre nel breve 
periodo.  
b. Validazione del prodotto: un ruolo essenziale all‟interno di questa 
seconda fase del processo di Intesa San Paolo, è svolta dal Comitato 
Prodotti che ha il compito di determinare lo strumento più appropriato per 
soddisfare i bisogni della clientela dopo aver, preventivamente, esaminato 
le soluzioni finanziarie identificate nella precedente fase. Anche in questa 
seconda parte del processo le unità organizzative coinvolte sono, oltre a 
quella del Comitato Prodotti, quella del Marketing con l‟obiettivo di 
supportare la Rete Commerciale definendone il target e le modalità 
operative di attuazione e, presidiando il monitoraggio dei relativi risultati; 
quella Legale che si occupa di predisporre una documentazione legale e 
commerciale a supporto del collocamento; quella di Risk Management da 
cui proviene la stesura della documentazione tecnica relativa al prodotto in 
cui vengono descritte sia, la probabilità che si verifichi il rendimento 
atteso sia, il profilo di rischio
167
 utilizzato; ed, infine, quella di 
Compliance che ha il compito di validare la correttezza del processo
168
.  
c. Collocamento: la fase di collocamento, con una durata pari a 3-4 
settimane circa, viene effettuata attraverso una procedura informatica che 
ha il compito di verificare, preventivamente, l‟adeguatezza di ogni 
operazione secondo il modello definito dalla banca in cui si prevede 
l‟impossibilità di effettuare operazioni non adeguate.  
d. Rendicontazione e monitoraggio: il responsabile della definizione delle 
strategie di investimento del risparmio amministrato è l‟Investment Center 
che ha il compito di svolgere, attraverso dei report settimanali, l‟attività di 
monitoraggio sull‟intero stock di risparmio amministrato presente 
all‟interno del portafoglio. Il Risk Management a sua volta, a supporto 
                                                          
167 Il rischio viene espresso in termini Var (Value at risk) ovvero una misura che indica la perdita potenziale di una posizione di 
investimento in un certo orizzonte temporale, solitamente 1 giorno, con un certo livello di confidenza, solitamente pari al 95% o 
99%. 
168 Camelia., B. Zanaboni (a cura di), I prodotti strutturati nel Private Banking, Editrice AIPB, 2015. 
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dell‟Investment Center, predispone un report interno circa le dinamiche e 
le perfomance dei prodotti e dei clienti.  
e. Il mercato secondario: la liquidità sul mercato secondario dei certificati è 
assicurata dalla Società Prodotto che opera su tutti i prodotti in qualità di 
market maker o di liquidity provider al fine di assicurare ai clienti la 
possibilità  di acquistare e vendere in maniera efficiente. 
 
Per concludere la comparazione dei processi commerciali svolti all‟interno dei 
due istituti di credito appena descritti, è utile comprenderne, infine, gli elementi 
di differenziazione che si possono riscontrare. L‟elemento che contraddistingue i 
due processi commerciali degli intermediari operanti nel private banking è, 
senz‟altro, il ruolo svolto dalla fabbrica del prodotto. Per l‟ideazione del 
prodotto, Banca Popolare di Milano, pur possedendo una fabbrica del prodotto 
all‟interno del gruppo, ha deciso di rivolgersi all‟esterno attraverso l‟invio di una 
documentazione di sintesi da cui emergono le view di mercato e le esigenze da 
soddisfare. Si configura, pertanto, un‟architettura aperta in senso stretto. In Intesa 
San Paolo Private Banking emergono, invece, elementi maggiormente 
riconducibili ad una architettura quasi chiusa. La fase dedicata all‟ideazione del 
prodotto, in questo istituto, si caratterizza per uno stretto coordinamento tra 
l‟intermediario e la fabbrica del prodotto di gruppo. L‟intermediario, nello 
specifico, seleziona al proprio interno i possibili sottostanti e i relativi playoff e la 
fabbrica del prodotto, a sua volta, apporta le proprie competenze per la 
definizione delle soluzioni di investimento ottimali al fine di generale valore per 
la clientela private, nella convinzione che la condivisione di identici valori nella 
mission aziendale da parte delle unità organizzative interne della banca, possa 
contribuire a minimizzare il rischio reputazionale
169
. 
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3. Il Family Office: la gestione dei grandi patrimoni 
familiari 
  
3.1 Dal Wealth Management al Family Office: il percorso verso i 
clienti top 
Come si è già avuto modo di accennare nei precedenti capitoli, il private banking 
tradizionale è stato oggetto, nel corso del tempo, di un processo evolutivo che, 
passando dal wealth management, ha visto nel Family Office l‟espressione più 
elevata di gestione della ricchezza riferita, in tal senso, ai grandi patrimoni 
familiari. All‟interno della clientela di elevato standing è, infatti, possibile 
individuare una fascia elitaria che presenta specificità di assoluto rilievo a causa 
della rilevante dotazione patrimoniale di cui è in possesso. In tale categoria si 
inseriscono le classi di clientela più abbienti che richiedono, pertanto, la gestione 
del patrimonio complessivo dell‟intera famiglia, spesso assai articolata e 
contraddistinta da sofisticati legami dinastici e successori
170
. Appare evidente, 
dunque, come il focus si sposti, in questo caso, dalla gestione del patrimonio di 
un singolo soggetto a quello dell‟intera famiglia di appartenenza. Il gestore di 
relazione dovrà, pertanto, farsi carico dei bisogni individualmente espressi da 
ciascun membro. Per il raggiungimento di tali scopi si procede alla costituzione 
di un Family Office, ovvero di una società avente il compito di occuparsi delle 
problematiche di tutti i componenti della famiglia; di gestire il patrimonio 
finanziario, immobiliare e artistico dell‟intero nucleo familiare; di farsi carico 
delle questioni legali, fiscali e successorie e dell‟acquisito di beni di consumo 
durevoli (barche e aerei), fino ad arrivare alla pianificazione dell‟attività 
scolastica e professionale degli eredi. Il mandato fiduciario che riceve una 
struttura
171
 di family office è, pertanto, estremamente complesso da gestire e 
richiede doti di assoluta riservatezza che giustificano la scelta, di molte famiglie, 
di non appoggiarsi a strutture già esistenti presso intermediari finanziari ma di 
                                                          
170 M. Oriani., Il Family Office. Il nuovo wealth management dei grandi patrimoni familiari, FrancoAngeli Editore, Milano, 2004. 
171 Le strutture di family office verranno analizzate nei paragrafi seguenti.  
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dar vita, invece, a dei family office autonomi
172
. Come detto, la rilevante 
dotazione patrimoniale di questi soggetti rappresenta, di fatto, la prima 
condizione necessaria affinché si possa ricorrere alla costituzione di un family 
office. Condizione, però, che non risulta, di per sé, sufficiente a giustificare il 
sostenimento degli ingenti investimenti che comporta l‟attivazione e il 
mantenimento di questa struttura. L‟eccezionale dotazione patrimoniale infatti, 
qualora fosse accompagnata da una complessità e da una articolazione dinastica 
particolarmente accentuata, necessiterebbe della costituzione di una struttura 
dedicata, come il family office, in grado di indirizzare la famiglia nelle scelte di 
investimento e in quelle personali dei vari membri
173
. Concludendo con questo 
breve excursus evolutivo che ha segnato il passaggio dal private banking 
tradizionale al wealth management per sfociare, infine, nel family office, si può 
notare come le variabili chiave siano rimaste, di fatto, le medesime, rafforzate, 
però, ed enfatizzate nel passaggio da un‟area di business ad un‟altra. Nello 
schema seguente si riassumono, brevemente, le differenze più rilevanti tra il 
family office e il wealth management.  
 Fattori critici di successo 
del wealth management 
Fattori critici di successo 
del family office 
Business Model Consulenza a valore aggiunto 
con gestione integrata di tutti 
gli asset della clientela 
Consulenza a valore aggiunto 
a tutti i membri della famiglia 
su qualsiasi problematica 
personale e di investimento 
Cliente target Tipico cliente da private 
banking con ampio 
patrimonio e problematiche 
diversificate 
Famiglia con patrimonio 
diversificato e molto ingente 
e complessità dinastica e 
successoria 
Approccio Customer centric: domina 
una logica di gestione globale 
della relazione con il cliente 
Family centric: ci si prefigge 
di risolvere tutte le 
problematiche di ciascun 
membro della famiglia 
Ruolo degli intermediari Principali offerenti dei servizi 
di wealth management 
I family office sono in 
maggioranza costituiti dalle 
famiglie clienti. Esistono 
strutture predisposte da 
intermediari, ma con quote di 
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 La scelta di non appoggiarsi a strutture di family office già esistenti presso intermediari finanziari si giustifica in virtù delle 
possibili situazioni di conflitto di interesse con la famiglia che potrebbero non garantire una focalizzazione assoluta sui loro bisogni.  
173
 M. Oriani., Il Family Office. Il nuovo wealth management dei grandi patrimoni familiari, FrancoAngeli Editore, Milano, 2004. 
79 
 
mercato inferiori 
Relationship manager Problem solver nei confronti 
dei bisogni che un cliente 
private può manifestare 
Non è sufficiente un singolo 
relationship manager, ma un 
team di persone fidate che si 
relazioni con i membri della 
famiglia e con i provider 
esterni 
Offerta Offerta altamente 
personalizzata sulla base delle 
esigenze dei singoli clienti 
Offerta completamente 
personalizzata e dedicata, 
sulla base delle esigenze di 
ogni membro della famiglia 
Investimenti promozionali Forti investimenti di 
valorizzazione del brand 
dell‟intermediario e di 
pubblicità sull‟attività svolta 
Si tratta di strutture, spesso 
informali, molto riservate e 
poco pubblicizzate 
 
Tabella: “Wealth management e family office: principali differenze di approccio” in M. Oriani., Il Family Office. Il nuovo 
wealth management dei grandi patrimoni familiari, FrancoAngeli Editore, Milano, 2004, pag. 34. 
 
Dalla tabella appena rappresentata si può notare come, in sostanza, con il wealth 
management si sia assistito ad un tentativo del recupero di  quei valori di 
personalizzazione, riservatezza, fiducia, trasparenza, diversificazione e qualità 
professionali venuti meno nel corso del tempo,  soprattutto nella realtà italiana e 
come, invece, con il family office si sia richiesta ancora di più una 
personalizzazione assoluta, una fiducia illimitata, una riservatezza totale, una 
spiccata trasparenza ed, infine, eccellenti qualità professionali del personale
174
.  
Le motivazioni principali che hanno spinto verso la costituzione dei family office 
sono riconducibili, come detto in precedenza, alla rapidità del cambiamento e alla 
complessità del contesto attuale che, uniti alla crescente sofisticatezza dei bisogni 
della clientela di elevato standing, hanno reso necessaria la definizione di 
soluzioni globali ed integrate per la gestione della ricchezza. In passato, infatti, le 
famiglie più facoltose erano solite affidarsi, per la gestione della propria 
ricchezza, ad un consulente di fiducia
175
 che, dotato di competenze specifiche 
relative, per lo più, alla sua attività primaria, aveva il compito di amministrarne i 
beni. Oggi, a causa dell‟evoluzione di cui si è appena discusso, le famiglie 
tendono a richiedere un servizio professionale, discreto e sofisticato, offerto da 
                                                          
174 M. Oriani., Il Family Office. Il nuovo wealth management dei grandi patrimoni familiari, FrancoAngeli Editore, Milano, 2004. 
175 Generalmente banchiere, commercialista o avvocato.  
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un team dotato di competenze multidisciplinari ed in grado, pertanto, di risolvere 
ogni aspetto inerente l‟amministrazione della ricchezza divenendo, in tal modo, 
l‟unico interlocutore di fiducia della famiglia. Quest‟ultima ha individuato nel 
family office la soluzione più adeguata per il soddisfacimento di tali esigenze. Il 
family office può definirsi
176
, quindi, come una vera e propria struttura societaria 
dedicata a soddisfare, in maniera personalizzata, le esigenze delle famiglie Ultra 
High Net Worth Individual
177
 (U-HNWI) in possesso di una patrimonio di 
assoluto rilievo con significative problematiche gestionali
178
. Come si è già avuto 
modo di accennare, il family office tende ad occuparsi non soltanto delle esigenze 
finanziarie della famiglia, ma anche di quelle fiscali, legali, previdenziali, legate 
alla gestione del patrimonio immobiliare, alla formazione dei giovani membri 
della famiglia, agli investimenti in opere d‟arte e metalli preziosi. Data 
l‟ampiezza dell‟ambito di competenza appena descritta, appare opportuno 
sottolineare come il concetto di family office debba essere declinato sulla base 
delle specificità dei bisogni e della complessità dinastica e patrimoniale della 
singola famiglia. Nonostante ciò è possibile individuare, però, alcuni degli 
elementi di base che lo caratterizzano:  
a. Il family office si colloca, più propriamente, nell‟ambito del wealth 
management superando il private banking tradizionale
179
. Nel wealth 
management e ancora di più nel family office, l‟ottica si sposta dal cliente 
alla famiglia, dal prodotto al servizio, dalla finanza alle esigenze del 
cliente in cui l‟enfasi è, pertanto, posta sulla relazione e sulla capacità di 
offrire soluzioni rispondenti alle specifiche esigenze di ogni singola 
famiglia. E‟ da qui che nasce la necessità di relazionarsi con quest‟ultima 
in maniera dinamica ed innovativa attraverso un servizio che sia in grado 
di soddisfare qualsiasi bisogno che vada oltre la logica puramente 
finanziaria. Ed è in questa ottica che si colloca, pertanto, il family office.  
                                                          
176 Non esistono, in letteratura, riferimenti puntuali circa la definizione di Family Office. 
177 Per la segmentazione della clientela, secondo il criterio patrimoniale, si riinvia al primo capitolo di questa tesi.  
178 M. Oriani., Il Family Office. Il nuovo wealth management dei grandi patrimoni familiari, FrancoAngeli Editore, Milano, 2004 
179 La maggior parte degli operatori private si limita ad erogare direttamente i servizi di asset management mentre quelli meno 
tradizionali (art advisory, pianificazione fiscale e così via) vengono, generalmente, gestiti in outsourcing e forniti tramite strutture 
esterne con le quali vengono stipulati rapporti di partnership.  
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b. Il core business del family office si identifica con la completa 
focalizzazione sulle esigenze della famiglia, in cui il fattore che qualifica 
l‟operato del family office è costituito dalla centralità assoluta attribuita a 
ciascuno dei componenti della famiglia e dalla capacità di soddisfarne i 
bisogni di investimento, finanziari e non finanziari.  
c. Il family office rappresenta l‟evoluzione del cosiddetto “segretario 
familiare” , ovvero quella persona di fiducia, spesso banchiere, avvocato o 
commercialista, che seguiva le vicende di famiglia e che accompagnava, 
costantemente, l‟imprenditore di successo nelle famiglie facoltose180.  
Nonostante il tentativo di determinare alcuni elementi base, l‟ampiezza e la 
variabilità del concetto di family office dipende da molteplici fattori che, pertanto, 
rendono impossibile una definizione univoca e assoluta. Ogni struttura è, infatti, 
espressione di fabbisogni e peculiarità tipiche della singola famiglia a cui si 
riferisce. Ogni struttura è diversa, pertanto, dalle altre. Alcuni di questi fattori 
sono riconducibili, per esempio, al numero dei componenti della famiglia, che è 
in grado di influire sulla struttura da adottare, sulla sua operatività e sulle scelte 
di asset allocation, e alla tipologia di rapporto esistente tra i vari membri della 
famiglia in cui si rilevano spesso, nelle famiglie più numerose, rapporti 
conflittuali tra alcuni membri che “obbligano” il family office ad agire secondo 
una gestione imparziale e super partes
181
. 
 
3.1.1 Origini e motivazioni della sua costituzione 
L‟origine storica del family office risale alla metà del XIX secolo negli Stati Uniti 
quando, la famiglia Morgan, istituì una sorta di struttura arcaica di private 
banking “House of Morgan” avente il compito di occuparsi dell‟amministrazione 
della ricchezza di famiglia e di risolverne i relativi problemi gestionali. A 
seguire, molte altre famiglie facoltose di quel tempo, che presentavano 
                                                          
180 M. Oriani., Il Family Office. Il nuovo wealth management dei grandi patrimoni familiari, FrancoAngeli Editore, Milano, 2004. 
181 Super partes significa “sopra le parti” ed è un‟ espressione usata per indicare la posizione indipendente e spassionata di chi deve 
giudicare, o di chi ricopre comunque una carica o adempie una funzione che esige, da parte sua, assoluta imparzialità fra partiti fra 
parti in contesa. www.treccani.it.  
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problematiche simili, seguendo l‟esempio dei Morgan, realizzarono propri family 
office per la gestione del patrimonio di famiglia
182
. Nonostante le sue origini 
risalgano a più di 150 anni fa, il fenomeno del family office ha conosciuto il suo 
sviluppo negli ultimi venti anni grazie ad un numero sempre crescente di dinastie 
imprenditoriali e finanziarie caratterizzate da una elevata complessità a livello 
gestionale
183
. In letteratura vengono individuate alcune situazioni tipiche che 
hanno indotto, alcune famiglie, alla costituzione di family office:  
1.Nascita e sviluppo di un’impresa familiare: la nascita di molti family office è da 
ricondurre ad una situazione di ascesa del family leader che, divenendo 
imprenditore di successo, ha cominciato a richiedere maggiore cura ed attenzione 
per la propria situazione finanziaria. Inizialmente, pertanto, tutte le funzioni che, 
ad oggi, vengono imputate al family office, venivano, in realtà, svolte dai 
dipendenti dell‟azienda184. All‟aumentare del numero e della sofisticazione dei 
bisogni espressi dai singoli componenti della famiglia ci si è accorti, però, della 
necessità di costituire un family office, separato ed indipendente dall‟attività 
imprenditoriale, che avesse il compito di occuparsi, in modo specifico, della 
ricchezza della famiglia.  
2.Vendita di attività di impresa: il processo di alienazione dell‟attività 
imprenditoriale pone i proprietari originari in una situazione che li vede privati, 
da un lato, di quello staff aziendale che fino a quel momento si era occupato, 
anche, dei bisogni familiari e personali di ogni membro, ed in possesso, dall‟altro 
lato, di ingenti somme di denaro liquido da investire. Quest‟ultimo aspetto, unito 
all‟impossibilità di operare direttamente sui mercati, a causa di ridotte esperienze 
e conoscenze finanziarie, ha indotto tali famiglie alla creazione di una struttura 
ad hoc, alla quale affidare la gestione della ricchezza complessiva.  
                                                          
182 In particolare si ricorda il “Rockefeller&Co‟s services” il family office costituito, nel 1882, da John Davison Rockefeller Jr., con 
il compito di occuparsi, esclusivamente, delle esigenze della famiglia ed in grado di fornire, oltre agli ottimi risultati di 
investimento, anche un sostegno nelle attività di formazione ed istruzione delle giovani generazioni della famiglia in materia di 
finanza. Il successo di tale iniziativa fu tale che, ancora oggi, la Rockefeller&Co‟services rappresenta una delle più importanti realtà 
di family office al mondo.  
183 M. Oriani., Il Family Office. Il nuovo wealth management dei grandi patrimoni familiari, FrancoAngeli Editore, Milano, 2004. 
184 Tra le funzioni svolte si ricorda, per esempio, l‟ottenimento di finanziamenti per l‟acquisto di un immobile per i figli; assunzione 
e pagamento dei collaboratori domestici della famiglia; gestione del rapporto con le banche e monitoraggio degli investimenti.  
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3.Ricchezza creata da giovani imprenditori: in questo ultimo caso, ci si è trovati 
di fronte alla nascita di nuovi U-HNWI, ovvero giovani imprenditori, spesso 
cresciuti in famiglie non particolarmente abbienti, non educati al valore della 
ricchezza, e quindi poco abituati alla gestione di ingenti somme di denaro da 
investire e da tramandare alle generazioni future. In tale contesto, allora, il family 
office ha il compito di gestire tale ricchezza nell‟interesse dell‟intera famiglia e  
di educare, ciascun membro, al valore della ricchezza fino a quel momento non 
posseduta.  
Appare utile ricordare, infine, che, se la motivazione principale della nascita del 
fenomeno del family office è da ricondursi al progressivo incremento del numero 
di famiglie con ingenti somme di denaro accumulate durante lo svolgimento di 
un‟attività imprenditoriale, è possibile ravvisare, accanto a questa, altrettanti 
fattori riferibili, ad esempio, all‟esigenza di alcune famiglie di voler mantenere 
l‟unità familiare; alle crescenti difficoltà nel compiere investimenti in aree 
territoriali regolate da altre giurisdizioni; ed, infine, alla complessità e 
all‟incertezza dei mercati finanziari. Tutti questi elementi hanno contribuito, così, 
alla progressiva diffusione della “filosofia” del family office in tutto il mondo.  
 
3.2 Funzioni ed obiettivi  
Benché il compito del family office consista, come già detto, nel coordinamento, 
all‟interno di un unico centro organizzativo, di tutte le attività concernenti la 
gestione del patrimonio di famiglia con lo scopo di garantire la sicurezza, la 
crescita ed il passaggio alle generazioni future della ricchezza, è possibile, 
tuttavia, declinare una serie di macro-categorie di obiettivi specifici
185
 da 
perseguire all‟interno di ciascun family office che si sostanziano nella protezione, 
nello sviluppo e nel monitoraggio del patrimonio familiare
186
.  
                                                          
185 I servizi e i prodotti del family office verranno analizzati nelle pagine seguenti. 
186 M. Oriani., Il Family Office. Il nuovo wealth management dei grandi patrimoni familiari, FrancoAngeli Editore, Milano, 2004. 
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1.Con riferimento al primo obiettivo, individuabile nella protezione del 
patrimonio della famiglia creato ed accumulato nel corso del tempo, il family 
office si adopera affinché l‟entità del patrimonio di famiglia rimanga inalterata 
nel tempo e venga, pertanto, trasferita alle generazioni future senza subire 
riduzioni. Per il perseguimento di tale obiettivo sarà, allora, necessario scegliere 
la struttura legale più appropriata al trasferimento dei beni della famiglia. In tale 
contesto, le famiglie potrebbero decidere di costituire appositi comitati in modo 
da definire le strategie e le politiche familiari in tema di organizzazione dell‟asse 
ereditario e di eliminazione di possibili conflitti tra i vari componenti della 
famiglia per le questioni legate all‟eredità.  
2.L‟obiettivo, invece, di sviluppo del patrimonio familiare mira alla 
massimizzazione della remunerazione del capitale, accumulato dalla famiglia, 
con lo scopo di creare nuova ricchezza incrementando, in tal modo, la dotazione 
patrimoniale complessiva
187
. Il perseguimento di tale finalità impone, peraltro, 
l‟individuazione degli obiettivi di investimento previsti definendo, poi, 
un‟appropriata asset allocation strategica mediante la quale procedere al loro 
raggiungimento.  
3.Un ulteriore obiettivo del family office consiste, come detto, nell‟attività di 
controllo e monitoraggio del patrimonio familiare in cui risulta indispensabile, 
non solo che il patrimonio sia costantemente monitorato nella sua entità ma 
anche, che vengano redatti dei resoconti da sottoporre all‟attenzione, con cadenza 
periodica, del cliente.  
Al family office inteso, pertanto, come centro di fiducia per la famiglia
188
 al quale 
spetta la gestione delle problematiche finanziarie e non, vengono attribuite, 
solitamente, alcune funzioni principali
189
 : Investment Management; Financial 
Administration; attività di trustee; attività di back office; attività di 
coordinamento.  
                                                          
187 Lo sviluppo del patrimonio familiare deve essere tale, però, da non pregiudicare l‟ottenimento di flussi finanziari in entrata che i 
diversi componenti della famiglia reputano essere essenziali.  
188 Oltre alle finalità principali fin qui individuate, al family office spetta, spesso, il compito di occuparsi della formazione dei 
giovani membri della famiglia ed, inoltre, il compito di organizzare eventi di beneficienza realizzati, non soltanto, per la generosità 
nei confronti del prossimo ma anche, soprattutto, per motivi di immagine  e di prestigio nei confronti della comunità. 
189 M. Oriani., Il Family Office. Il nuovo wealth management dei grandi patrimoni familiari, FrancoAngeli Editore, Milano, 2004. 
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1.Funzione di gestione degli investimenti (Investment Management): 
la funzione di investimento è riferibile alla creazione di una politica di 
investimento pensata ad hoc per la famiglia; alla selezione dei manager e dei 
gestori; nonché al controllo e alla revisione periodica degli asset con conseguente 
ed eventuale, ribilanciamento del portafoglio investimenti. Con riferimento alla 
selezione dei gestori, questa viene espletata attraverso diverse fasi che 
concernono la scelta dei gestori più adatti alle specifiche esigenze della famiglia 
in termini di performance, di prospettive di crescite future e di livello di rischio. 
Il processo di selezione dei gestori prevede, dopo un primo monitoraggio, la 
predisposizione di report periodici contenenti una serie di informazioni ottenute 
mediante contatti personali con essi, alle quali si affiancano quelle desunte dagli 
screen quantitativi e qualitativi
190
 condotti dal family office. Attraverso tali 
analisi, quantitativa e qualitativa, il family office giunge alla selezione di alcuni 
dei migliori professionisti attivi nel mercato a cui segue un, continuo e rigoroso, 
controllo sul loro operato realizzato mediante incontri periodici che permettano 
di valutare l‟efficacia del lavoro svolto, di cui verrà informata anche la famiglia 
la quale potrà decidere, successivamente, se confermare o sostituire tale gestore. 
Il compito del family office deve essere, pertanto, quello di indirizzare la famiglia 
cliente verso i gestori più professionali e più affidabili presenti sul mercato.  
2.Funzione di amministrazione finanziaria (Financial Administration): 
il compito principale del family office consiste, in tale contesto, nella “cura” del 
processo di asset allocation che dovrà essere idoneo alle peculiarità della 
famiglia e delle relative esigenze finanziarie. Nella definizione di tale processo si 
dovrà tener conto della propensione al rischio della famiglia per il 
raggiungimento di determinati obiettivi di rendimento, nonché del termine entro 
il quale l‟investitore si aspetta di ottenere quei determinati risultati. Il compito del 
family office consiste dunque, in ultima analisi, nella costruzione di un 
portafoglio “ottimo” in grado di soddisfare le specifiche esigenze della famiglia 
cliente. Il family office deve, altresì, assistere la famiglia nella progettazione di un 
                                                          
190  Gli screen quantitativi contengono indicazioni circa il comportamento tenuto dai gestori nei confronti di un appropriato 
portafoglio di riferimento. Gli screen qualitativi, invece, includono opinioni circa lo stile di gestione adottato, il livello di esperienza 
e la valutazione delle asset class di investimento prescelte. 
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appropriato planning relativo a tutti gli adempimenti fiscali; ovvero, si ritiene 
essenziale la capacità del family office di vigilare, continuativamente, affinché vi 
sia un equilibrio tra i flussi di cassa in uscita ed i flussi di cassa complessivi della 
famiglia al fine di garantire il rispetto di tutte le scadenze evitando indebitamenti  
causati da una carente pianificazione fiscale. Si ritiene indispensabile, inoltre, 
un‟attività di reporting e di rendicontazione, puntuale e personalizzata, dei piani 
di investimento individuali e del programma di investimento globale della 
famiglia
191
.  
3.Attività di trustee: 
uno dei compiti principali del family office per lo svolgimento di tale funzione, è 
quello che riguarda l‟istruzione e la formazione dei membri della famiglia al fine 
di spronarli ad esternare e a tramandare il proprio sistema di valori condivisi e la 
propria visione rispetto all‟organizzazione dell‟assetto ereditario 192 . Per 
accrescere la ricchezza della famiglia si ritiene indispensabile che ciascuna 
generazione continui a far propri i valori e le conoscenze tramandati dai propri 
predecessori contribuendo, a loro volta, a trasmetterli alle generazioni future. In 
questo contesto, allora, appare essenziale la capacità del family office di guidare 
la famiglia verso la protezione e l‟accrescimento della sua ricchezza nel corso dei 
passaggi intergenerazionali. Al family office, nell‟ambito dello svolgimento di 
tale funzione, può essere attribuito il compito dell‟amministrazione fiduciaria 
della famiglia; della distribuzione dei flussi di reddito generati dall‟investimento; 
nonché della risoluzione di particolari ed eventuali situazioni di conflitto di 
interesse tra i membri della famiglia.  
4.Attività di back office: 
la funzione di back office consente, attraverso applicazioni software, di fornire 
alla famiglia una visione complessiva della situazione del proprio portafoglio ed 
una rendicontazione aggregata dei vari investimenti effettuati. Il back office 
supporta le funzioni di Investment Management, di Financial Admnistration e di 
                                                          
191 M. Oriani., Il Family Office. Il nuovo wealth management dei grandi patrimoni familiari, FrancoAngeli Editore, Milano, 2004. 
192 Un cliente U-HNWI costituisce un trust quando decide di trasferire i fondi di sua proprietà al family office che, configurandosi 
come un trustee, diviene intestatario dei fondi occupandosi, pertanto, della loro amministrazione e del loro trasferimento a favore di 
determinati soggetti designati come beneficiari.  
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trustee e fornisce, al family office, dei dati aggregati sulla situazione contabile 
degli investimenti, sui controlli interni e sui feed-back provenienti dalla clientela. 
Appare utile sottolineare, però, che tale funzione deve essere attuata con assoluta 
riservatezza delle informazioni trattate e in totale sicurezza delle procedure 
informatiche utilizzate.  
5.Attività di coordinamento: 
il family office, come detto, si configura come unico interlocutore di fiducia della 
famiglia in grado di far convergere ogni attività e servizio, proveniente da 
fornitori terzi, all‟interno di un‟unica struttura operativa di cui si pone come 
unico punto di contatto tra la famiglia e i fornitori. Tale compito viene svolto 
tramite la funzione di coordinamento. Uno dei più importanti compiti del family 
office si identifica, dunque, nella capacità di gestire i rapporti con i diversi 
fornitori di prestazioni alla compagine familiare e nella loro integrazione 
all‟interno di una soluzione unitaria in funzione degli obiettivi periodicamente 
concordati con la famiglia
193
.  
Attraverso le funzioni fin qui individuate, il family office assume, pertanto, un 
ruolo decisivo nel processo di sviluppo ed accrescimento del capitale finanziario, 
umano ed intellettuale dell‟intera famiglia cliente194.  
 
3.2.1 Le figure professionali impiegate: un team di 
professionisti dedicato ai bisogni della famiglia 
Da quanto detto fino ad adesso, è facile comprendere come uno degli elementi 
qualificanti dell‟attività di un family office sia riconducibile alle capacità 
professionali e relazionali dei professionisti che si occupano della gestione del 
patrimonio familiare. A tal proposito, si può osservare come il rapporto di 
consulenza tra la famiglia e il family office, finalizzato ad instaurare un rapporto 
di fiducia nel lungo periodo, debba essere, pertanto, personale, discreto e 
                                                          
193 Il family office, nello svolgimento della sua attività, può decidere di svolgere direttamente determinate attività, delegando lo 
svolgimento di altre attività a fornitori terzi specializzati, conservando, anche in questo caso, una funzione di intermediazione e 
controllo.  
194 M. Oriani., Il Family Office. Il nuovo wealth management dei grandi patrimoni familiari, FrancoAngeli Editore, Milano, 2004. 
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duraturo
195. L‟attività di selezione dei gestori riveste, come detto, un ruolo di 
fondamentale importanza nell‟organizzazione di un family office di successo in 
cui si possono presentare, all‟interno dello staff, consulenti, sia interni che esterni 
alla struttura, a servizio della famiglia e dotati di spiccate capacità tecniche e 
relazionali. Si è soliti individuare, nella pratica, un team di consulenti 
suddivisibili in generalisti e specialisti
196
.  
1.I generalisti sono soggetti dotati di spiccate capacità relazionali e di 
organizzazione e di coordinamento delle varie attività svolte sia internamente che 
esternamente al family office. Si tratta di professionisti in possesso di conoscenze 
multidisciplinari riconducibili ai ruoli di Relationship Manager; di Executive 
Director; di Marketing Director.  
a. Relationship Manager: è considerato il responsabile della gestione della 
relazione con la famiglia di cui è, molto spesso, il principale interlocutore. 
E‟ un soggetto con spiccate abilità comunicative e relazionali in possesso 
di doti di team leader in grado di indirizzare l‟operato dei vari gestori, 
tecnici o consulenti, interni alla struttura di family office ed, 
eventualmente, di ricercare al di fuori dell‟organizzazione, specialisti 
altamente qualificati per lo svolgimento di particolari interventi di 
advisory. E‟ indispensabile, pertanto, che il relationship manager agisca 
sia sulla sfera relazionale in cui si presuppone, almeno in una prima fase, 
il superamento di un certo grado di diffidenza verso un interlocutore poco 
conosciuto grazie alla, fondamentale, capacità del gestore di mostrarsi 
sempre disponibile all‟ascolto e al dialogo anche su argomenti non 
strettamente finanziari; sia sulla sfera tecnico-finanziaria riferibile alla 
conoscenza del contenuto tecnico, amministrativo ed operativo degli 
strumenti finanziari e di investimento proposti al cliente, nonché della sua 
capacità di presentarli alla famiglia in modo chiaro ed esaustivo; sia, 
infine, sulla sfera consulenziale per la quale si necessita una conoscenza, 
                                                          
195 Bisognerebbe evitare frequenti turnover del personale che potrebbero destabilizzare tale legame fiduciario.  
196 M. Oriani., Il Family Office. Il nuovo wealth management dei grandi patrimoni familiari, FrancoAngeli Editore, Milano, 2004. 
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almeno basilare, di tematiche non prettamente finanziarie al fine di poter 
assurgere al ruolo di “filtro” tra la famiglia e i vari specialisti197.  
b. Executive Director: soggetto identificabile in un professionista o in un 
componente della famiglia al quale viene affidata la direzione e la 
responsabilità di tutta la struttura organizzativa del family office. Le 
mansioni ricoperte da tale figura, avente il compito di coordinare l‟attività 
del team di professionisti alle dipendenze della famiglia, risultano essere 
affini a quelle del relationship manager, per cui, nelle strutture più piccole 
e snelle, tale posizione è ricoperta, spesso, dallo stesso gestore della 
relazione
198
.  
c. Marketing Director: figura professionale avente il compito di svolgere 
attività promozionale nei confronti di famiglie che presentano potenziali 
requisiti per entrare a far parte del family office. Principalmente presente 
nei family office esterni di matrice bancaria, nello svolgimento della sua 
attività dovrà far leva sui principali vantaggi
199
 posseduti dalla struttura di 
family office che sarà presentata come un‟efficiente partner capace di 
costruire soluzioni ad hoc a fronte di ogni specifica esigenza espressa 
dalla famiglia. L‟attività promozionale avviene, in un primo momento, nei 
confronti di famiglie vicine a quelle già clienti attraverso il tipico 
“passaparola” particolarmente efficace a questo livello di ricchezza. In un 
secondo momento si passa ad un‟attività rivolta a tutte le famiglie 
“sconosciute” attraverso strumenti di marketing tradizionali 200 . Nelle 
strutture organizzative di matrice bancaria, spesso, questo ruolo è rivestito 
da ex-relationship manager che si sono distinti per le spiccate doti 
relazionali e per il possesso di un portafoglio di clienti particolarmente 
ricco.  
                                                          
197 M. Oriani., Il Family Office. Il nuovo wealth management dei grandi patrimoni familiari, FrancoAngeli Editore, Milano, 2004. 
198 A motivo di una elevata incertezza relativa ad una situazione in cui, da un momento all‟altro, la famiglia cliente potrebbe 
decidere di non rinnovare la fiducia accordata all‟Executive Director sostituendolo con un altro professionista, il compenso richiesto 
per collaborare con la famiglia risulta essere, generalmente, superiore rispetto a quello corrisposto per lo svolgimento di attività 
presso altre istituzioni finanziarie. 
199  I vantaggi posseduti da una struttura di family office sono riferibili ad una forte riduzione dei costi fissi in seguito alla 
condivisione di risorse con altre famiglie, e ad un rafforzamento del potere d‟acquisto della famiglia nei confronti di fornitori di 
servizi terzi. 
200 Si intende, per esempio, la partecipazione a convegni specialistici nei quali presentare la propria iniziativa. 
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2.Gli specialisti sono, invece, quelle figure in possesso di competenze specifiche 
relative ad una particolare area di operatività nell‟ambito della quale 
rappresentano dei casi di eccellenza risultando tra i migliori presenti sul 
mercato
201
. In questa categoria rientra la figura di
202
: Accountant; Investment 
Consultant; Investment Manager; Financial Planner; Insurence Provider; 
Attorney; Responsabile dei finanziamenti; Broker; Esperto in Corporate Finance; 
Custodian.  
a. La figura del contabile (Accountant) ha il compito di occuparsi delle 
questioni amministrative e fiscali della famiglia riferibili, ad esempio, alla 
redazione della dichiarazione dei redditi o alla contabilità delle 
partecipazioni.  
b. I consulenti per gli investimenti (Investment Consultant) il cui compito è 
quello di massimizzare la crescita del capitale sulla base delle esigenze e 
della tolleranza al rischio della famiglia, attraverso la definizione 
dell‟asset allocation ottimale; la selezione dei gestori e la revisione della 
strategia di investimento familiare.  
c. Il Financial Planner è, invece, quella figura preposta alla pianificazione 
finanziaria della famiglia, attuata attraverso una prima identificazione dei 
bisogni finanziari e patrimoniali ed una successiva individuazione delle 
opportune soluzioni di investimento.  
d. L‟insurence provider ha il compito, a sua volta, di identificare, valutare e 
suggerire alla famiglia, le migliori soluzioni assicurative per la protezione 
della ricchezza familiare. Tale consulenza prevede sia la protezione dei 
beni di famiglia, sia la sicurezza personale dei singoli componenti.  
e. Il procuratore (Attorney) provvede, invece, alla prestazione di servizi di 
consulenza alla famiglia in materia di tutela della ricchezza mediante la 
creazione di entità giuridiche in grado di preservare, nel tempo, l‟integrità 
del patrimonio familiare
203
.  
                                                          
201 M. Oriani., Il Family Office. Il nuovo wealth management dei grandi patrimoni familiari, FrancoAngeli Editore, Milano, 2004. 
202 L‟intera categoria di specialisti è suscettibile di variazioni dovute alle specifiche esigenze della singola famiglia cliente.  
203 Ci riferisce, ad esempio, ad attività che riguardano la scelta della struttura legale più idonea per lo svolgimento dell‟attività 
imprenditoriale.  
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f. Il responsabile dei finanziamenti è colui che ha il compito di gestire le 
esigenze di liquidità e di fabbisogno di finanziamento della famiglia.  
g. Il Broker ha il compito di eseguire le operazioni di acquisto e vendita dei 
titoli. In taluni casi può svolgere, altresì, attività di intermediazione in 
titoli per conto della famiglia cliente
204
. 
h. L‟attività del family office realizza un connubio tra le logiche di private 
banking per supportare la famiglia nella gestione del proprio patrimonio, e 
le logiche di corporate finance al fine di sostenere l‟imprenditore nel 
controllo e nella gestione del family business
205
. 
i. Il custodian è, infine, colui che si occupa della custodia e della sicurezza 
degli asset di famiglia, nonché della distribuzione dei proventi generati 
dagli investimenti.  
 
3.3 Le strutture di Family Office: i criteri di scelta 
La complessità dei bisogni finanziari e non, delle famiglie U-HNWI determina 
l‟esigenza di dotarsi, direttamente o indirettamente, di strutture in grado di 
tutelare, attraverso l‟integrazione di elevate e diversificate specializzazioni 
professionali, la crescita del patrimonio familiare evitando passaggi generazionali 
traumatici. La prima generazione, infatti, crea ricchezza attraverso il duro lavoro 
mantenendo, però, uno stile di vita modesto. La seconda generazione si inserisce 
nell‟alta società grazie ad un buon livello di scolarizzazione. La terza 
generazione, invece, cresce nel lusso, con poca voglia di lavorare e con un 
elevato rischio di dispersione del patrimonio creato nel tempo. Il ruolo del family 
office strutturato e dotato di un‟elevata professionalità è, pertanto, quello di 
garantire il mantenimento e lo sviluppo della ricchezza di una famiglia nel corso 
dei vari passaggi generazionali
206
. Le tipologie di family office presenti nel 
panorama mondiale sono varie e in continua evoluzione a motivo, soprattutto, 
                                                          
204 M. Oriani., Il Family Office. Il nuovo wealth management dei grandi patrimoni familiari, FrancoAngeli Editore, Milano, 2004. 
205 Per family business si intende “azienda di famiglia”.  
206 M. Oriani., B. Zanaboni. (a cura di), Conoscere il Private Banking. Nuove tendenze, strumenti e soluzioni, organizzazione, 
relazioni con la clientela d’élite, Bancaria Editrice, Milano, 2008. 
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delle diverse specificità della famiglia cliente. Una volta verificato, infatti, che la 
famiglia possiede le caratteristiche idonee al servizio del family office, occorre 
valutare la migliore struttura da adottare in base alle specifiche esigenze. La 
prima fase è quella che prevede una diagnosi avente per oggetto la struttura della 
famiglia, delle sue esigenze e degli obiettivi manifestati dai singoli membri, 
nonché della composizione e dell‟entità del patrimonio familiare. Si passa, così, 
ad una seconda fase che concerne la concreta decisione circa il modello da 
adottare e la sua successiva realizzazione tenendo conto di una approfondita 
analisi dei costi e benefici ritenuta soddisfacente dalla famiglia. La scelta relativa 
alla migliore struttura organizzativa da adottare, può dipendere da variabili 
quali
207
:   
 Complessità della famiglia cliente; 
 Esigenze di controllo sugli investimenti della famiglia; 
 Necessità di portafoglio della famiglia; 
 Struttura di costo; 
 Recruting dei professionisti. 
Dalla combinazione di tali elementi si viene, così, a determinare la scelta della 
struttura organizzativa più idonea per una specifica famiglia cliente. Nei 
paragrafi seguenti saranno analizzate le diverse tipologie di family office e quelle 
ritenute più idonee sulla base degli elementi appena descritti.  
3.3.1 Single-Family Office 
Il single-family office consiste nella creazione di una struttura organizzativa, di 
proprietà di una singola famiglia, dedicata, in modo esclusivo, a soddisfare in 
modo continuativo le più specifiche esigenze e ad amministrare il patrimonio
208
. 
Soluzione storicamente più datata, il single-family office è una struttura realizzata 
in house in cui i membri della famiglia possono partecipare, attivamente, alla 
pianificazione strategica e alla gestione della ricchezza ricoprendo, in tal senso, 
                                                          
207 M. Oriani., Il Family Office. Il nuovo wealth management dei grandi patrimoni familiari, FrancoAngeli Editore, Milano, 2004. 
208 A. Lanzavecchia., (a cura di), Family office. Una struttura organizzativa al servizio dei grandi patrimoni familiari, Monte 
Università Parma Editore, Parma, 2005. 
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un ruolo di manager, oppure assumere un atteggiamento più distaccato 
delegando la gestione ai professionisti del settore del wealth management, di cui 
supervisionano i risultati raggiunti
209
. Tale modello organizzativo rappresenta, 
più degli altri, gli obiettivi, gli interessi, i valori e le idee guida della singola 
famiglia, garantendo, tra l‟altro, l‟indipendenza del family office da partner 
esterni, nonché l‟assoluta riservatezza sugli affari della famiglia. Se questi, 
allora, rappresentano i possibili vantaggi ottenibili attraverso tale modello 
organizzativo, esistono altrettanti limiti ravvisabili, in primis, nell‟eccessiva 
onerosità relativa ai costi di implementazione e di mantenimento di tale struttura 
dedicata
210
, nonché nelle difficoltà riscontrate per selezionare, acquisire e 
trattenere, all‟interno del family office, dei validi professionisti con elevate 
competenze tecniche e relazionali necessari al fine di realizzare un servizio 
personalizzato e di qualità
211
. Di seguito vengono sintetizzati i principali vantaggi 
e svantaggi del family office. 
 
Business Model Vantaggi competitivi Limiti 
 
 
 
 
Single-Family office 
1.Estrema 
personalizzazione sui 
bisogni specifici della 
famiglia;  
2.Indipendenza da 
partner esterni; 
3.Riservatezza assoluta 
sugli affari di famiglia; 
4.Monitoraggio continuo 
dei risultati ottenuti. 
1.Elevati costi di 
implementazione e 
mantenimento; 
2.Difficoltà di selezione 
e mantenimento di validi 
professionisti; 
3.Assenza di esperienza 
pregressa; 
4.Iniziativa soggetta al 
rischio di impresa. 
 
Fonte: M. Oriani., Il Family Office. Il nuovo wealth management dei grandi patrimoni familiari, FrancoAngeli Editore, Milano, 
2004, adattamento “Business Model di family office a confronto” pag. 84. 
 
                                                          
209 I primi soggetti sono riconducibili alla categoria dei nuovi U-HNWI tipicamente più intraprendenti e con spiccato senso degli 
affari; i secondi si riferiscono agli U-HNWI più tradizionali che non hanno mai dovuto confrontarsi con questioni finanziarie e 
gestionali.  
210 La riservatezza che permea il mondo dei family office non consente di disporre di dati certi relativi alla loro effettiva onerosità.  
211 M. Oriani., Il Family Office. Il nuovo wealth management dei grandi patrimoni familiari, FrancoAngeli Editore, Milano, 2004. 
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3.3.2 Multi-Family Office 
Il multi-family office rappresenta una struttura organizzativa di proprietà di più 
famiglie e dedicata, pertanto, al soddisfacimento, coordinato e continuativo, delle 
loro esigenze e all‟amministrazione, disgiunta, dei loro patrimoni 212 . Nella 
maggior parte dei casi, tale organizzazione si è costituita come naturale 
evoluzione di single-family office preesistenti i cui proprietari hanno deciso di 
coinvolgere nell‟iniziativa anche altre famiglie. Il family office, dunque, avrà il 
compito di accorpare e concentrare risorse finanziarie e intellettuali di più 
famiglie facoltose e di soddisfarne le particolari esigenze estendendo quei servizi 
inizialmente dedicati alla singola famiglia
213
. Il principale vantaggio derivante 
dall‟implementazione di tale struttura è riconducibile alla possibilità di ripartire i 
costi fissi su più famiglie che non percepiscono negativamente la simultanea 
condivisione di risorse e competenze. Il principale limite, d‟altra parte, è 
riscontrabile nella poca personalizzazione del servizio in quanto, molto spesso, il 
multi-family office non riflette i valori della singola famiglia configurandosi, 
piuttosto, come una sorta di soluzione di compromesso capace di integrare tutti 
gli interessi e le aspettative, non sempre coincidenti, delle famiglie coinvolte
214
.  
Come per il single-family office, di seguito vengono sintetizzati i principali 
vantaggi e svantaggi di tale modello organizzativo.  
Business Model Vantaggi competitivi Limiti 
 
 
 
 
Multi-family office 
1.Ripartizione dei costi 
su più famiglie; 
2.Incremento del potere 
contrattuale nei confronti 
dei fornitori di servizi 
terzi; 
3.Condivisione e 
confronto con esperienze 
di altre famiglie. 
1.Difficoltà di 
reclutamento di 
personale qualificato; 
2.Assenza di esperienza 
pregressa nell‟attività di 
family office per le 
strutture neocostituite; 
3.Iniziativa soggetta al 
rischio di impresa; 
                                                          
212 A. Lanzavecchia., (a cura di), Family office. Una struttura organizzativa al servizio dei grandi patrimoni familiari, Monte 
Università Parma Editore, Parma, 2005. 
213 M. Oriani., Il Family Office. Il nuovo wealth management dei grandi patrimoni familiari, FrancoAngeli Editore, Milano, 2004. 
214 Nel caso di un multi-family office generato dall‟espansione dell‟attività di un preesistente single-family office, i valori prevalenti 
sono, generalmente, quelli della famiglia che lo ha generato chiedendo, pertanto, uno sforzo di condivisione e adeguamento degli 
obiettivi alle altre famiglie alle quali vengono offerti i servizi. 
95 
 
4.Difficoltà di 
condivisione di valori e 
bisogni tra le diverse 
famiglie clienti. 
 
Fonte: M. Oriani., Il Family Office. Il nuovo wealth management dei grandi patrimoni familiari, FrancoAngeli Editore, Milano, 
2004, adattamento “Business Model di family office a confronto” pag. 84. 
 
3.3.3 Il Family Office esterno 
Per family office esterno si intende una struttura professionale, di proprietà e 
gestita da soggetti terzi rispetto alle famiglie utilizzatrici, che fornisce i propri 
servizi in maniera autonoma ed indipendente
215
. Si è soliti distinguere, 
generalmente, i family office esterni in “bancari216” e quindi costituiti da una 
banca private preesistente, e “professionali 217 ” realizzati su iniziativa di un 
intermediario finanziario autonomo ed indipendente da un gruppo di consulenti 
già attivi nel settore del wealth management. Il family office di matrice bancaria 
fa riferimento ad intermediari che presentano, talvolta, mission e dimensioni 
differenti: si possono presentare delle strutture offerenti servizi di family office 
che utilizzano, direttamente, la divisione di private banking posseduta; si 
possono riscontrare delle private bank “pure” che svolgono esclusivamente 
l‟attività di private banking perseguendo una logica di specializzazione; ed,  
infine, si possono costituire degli istituti di credito diversificati che danno vita ad 
uffici di family office in senso stretto
218. Attraverso l‟implementazione di tale 
modello, dotato di elevato standing ed elevata reputation sul mercato, è possibile 
instaurare, nel breve termine, solidi rapporti con la famiglia tanto che, in questo 
specifico caso, non si parla più di un semplice consulente che funge da 
interlocutore con il cliente, ma di un team di persone impegnato nella risoluzione 
dei problemi della famiglia. Con riferimento, dunque, al modello di matrice 
bancaria si possono individuare i principali punti di forza nella possibilità di 
                                                          
215 A. Lanzavecchia., (a cura di), Family office. Una struttura organizzativa al servizio dei grandi patrimoni familiari, Monte 
Università Parma Editore, Parma, 2005. 
216 Le banche optano, generalmente, per la creazione di una specifica business unit. 
217 Per lo svolgimento di tale attività si procede, di solito, alla costituzione di una società autonoma. 
218
 M. Oriani., Il Family Office. Il nuovo wealth management dei grandi patrimoni familiari, FrancoAngeli Editore, Milano, 2004. 
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accedere ad una ampia base di clientela con elevate disponibilità e con la quale 
esiste già un rapporto consolidato, e nella maggiore facilità di ricerca e selezione 
di nuovi collaboratori. D‟altra parte, però, la difficoltà di conversione del 
personale preesistente dal business private tradizionale a quello del family office 
e l‟attitudine della banca alla standardizzazione dei processi e dei servizi senza 
connotati di personalizzazione, rappresentano i limiti principali riscontrabili in 
questa struttura organizzativa
219
. I family office indipendenti, invece, presentano 
il vantaggio di non avere interesse nell‟offrire prodotti e servizi appartenenti ad 
uno specifico intermediario assumendosi il compito, pertanto, di selezionare i 
migliori prodotti offerti dai migliori gestori presenti sul mercato. Differente dal 
family office di matrice bancaria, tale modello permette, inoltre, una 
personalizzazione estrema dei prodotti e dei servizi sulla base delle specifiche 
esigenze espresse dalla singola famiglia. Rispetto al modello bancario, però, si 
evidenzia l‟impossibilità di avvalersi di un brand conosciuto e di sfruttare le 
sinergie con altre business unit. Alcuni dei vantaggi e dei limiti del family office 
esterno sono dettagliati nella tabella seguente.  
 
Business model Vantaggi Competitivi Limiti 
 
 
 
 
 
Family office “esterno” 
bancario 
1.Preesistente base di 
clientela con elevate 
disponibilità; 
2.Maggiore facilità di 
selezione di nuovi 
collaboratori; 
3.Sfruttamento del brand 
della banca; 
4.Utilizzo delle 
competenze di 
investment banking; 
5.Offerta integrata di 
prodotti proprietary. 
1.Problemi di 
riconversione del 
personale preesistente; 
2.Standardizzazione di 
prodotti e processi; 
3.Focus su proprietary 
product incorrendo in 
possibili conflitti di 
interesse. 
                                                          
219
 Un ulteriore limite è riferibile al fatto che i relationship manager bancari sono, molto spesso, indotti ad offrire, alle famiglie, 
prodotti dell‟intermediario nel quale sono inseriti, correndo il rischio di trovarsi in situazioni di conflitto di interesse riferibile 
all‟esigenza di garantire alla famiglia una consulenza obiettiva, e alla necessità, d‟altra parte, di collocare i propri prodotti.  
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Family office “esterno” 
indipendente 
1.Minimizzazione del 
conflitto di interesse; 
2.Personalizzazione 
estrema dei prodotti e 
servizi; 
3.Indipendenza percepita 
del servizio di advisory; 
4.Elevate competenze del 
personale dedicato. 
1.Minori economie di 
scala e di scopo; 
2.Brand meno 
conosciuto e consolidato 
rispetto ad un family 
office bancario. 
 
Fonte: M. Oriani., Il Family Office. Il nuovo wealth management dei grandi patrimoni familiari, FrancoAngeli Editore, Milano, 
2004, adattamento “Business Model di family office a confronto” pag. 84. 
 
3.3.4 Virtual Family Office 
Il virtual family office non si configura come modello alternativo agli altri appena 
descritti quanto, piuttosto, come uno strumento di ausilio di un preesistente 
family office al fine di facilitare la famiglia nella relazione con i propri 
consulenti
220
. Si tratta, in sostanza, di un ambiente informatico nel quale i diversi 
consulenti possono condividere, agevolmente, informazioni attraverso un unico 
database su ogni famiglia che gli permetta di collaborare per soddisfare, al 
meglio e in tempi rapidi, le richieste della clientela. Ci si riferisce, quindi, a 
portali web che consentono l‟interazione, a distanza, e a la fruizione di servizi ed 
informazioni apportando notevoli miglioramenti nella gestione degli asset della 
famiglia. Con il ricorso al virtual family office non si vuole, pertanto, snaturare il 
contatto diretto tra consulente e famiglia cercando, invece, di migliorare le 
modalità di veicolazione e comunicazione di alcune informazioni tra family office 
e famiglia. Si veda la tabella sottostante per capire, nel dettaglio, vantaggi e 
svantaggi.  
 
 
 
                                                          
220 M. Oriani., Il Family Office. Il nuovo wealth management dei grandi patrimoni familiari, FrancoAngeli Editore, Milano, 2004. 
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Business Model Vantaggi Competitivi Limiti 
 
 
 
 
Family office virtuale 
1.Visione aggregata della 
situazione del cliente in 
tempo reale; 
2.Riduzione dei costi; 
3.Possibilità di 
interazione a distanza. 
1.Assenza di rapporto 
diretto con collaboratori 
e clienti; 
2.Mancanza di una 
struttura organizzativa 
reale con conseguente 
difficoltà di 
interpretazione di 
specifici bisogni del 
cliente. 
 
Fonte: M. Oriani., Il Family Office. Il nuovo wealth management dei grandi patrimoni familiari, FrancoAngeli Editore, Milano, 
2004, adattamento “Business Model di family office a confronto” pag. 84.  
 
Ritornando, ai criteri di scelta prima individuati è, adesso, possibile 
comprendere, brevemente, quali siano le tipologie di family office più idonee 
sulla base dell‟interazione di tali variabili221. Con riferimento alla prima variabile 
riconducibile alla dimensione della famiglia cliente si ritiene che, nei casi di 
famiglie numerose articolate da un punto di vista dei rapporti dinastici e con 
ingenti patrimoni, la scelta debba ricadere sul modello del single-family office, a 
differenza di quanto avviene, invece, per le famiglie con minori patrimoni per le 
quali si ritiene più opportuna la scelta dei multi-family office in modo da ripartire 
i costi tra più nuclei familiari. Il secondo criterio di scelta da seguire nella 
determinazione della struttura di family office più idonea alla famiglia, si 
identifica nell‟esigenza di avere un controllo diretto o indiretto sugli 
investimenti: se l‟obiettivo della famiglia si rivela quello di disporre di un 
controllo diretto sull‟investimento effettuato, sarà opportuno optare per un single 
o un multi-family office di proprietà; al contrario, un family office esterno 
permetterà, solamente, un controllo indiretto sulla gestione della ricchezza 
familiare. Le necessità di investimento della famiglia possono indirizzare, 
inoltre, verso la scelta di un family office esterno
222
 nel caso in cui la famiglia 
intendesse investire in un portafoglio ampiamente diversificato,  e di un family 
                                                          
221 M. Oriani., Il Family Office. Il nuovo wealth management dei grandi patrimoni familiari, FrancoAngeli Editore, Milano, 2004. 
222 Generalmente di matrice bancaria. 
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office di “proprietà” quando, invece, si vuole ottenere una diversificazione più 
contenuta degli investimenti e dei fornitori dei servizi. Come si è già avuto modo 
di capire, anche l‟entità dei relativi costi di implementazione e di 
mantenimento della struttura possono influire sulla scelta tra quale, di quelle 
presenti sul mercato, possa essere la preferita. A tal riguardo si è visto che i 
family office di proprietà risultano essere più onerosi dei family office esterni
223
. 
Per finire, l‟ultimo elemento determinante in questa fase di valutazione, è 
rappresentato dalla fase di selezione e di mantenimento, all‟interno della 
struttura, di professionisti altamente qualificati e competenti con i quali 
instaurare rapporti profittevoli e duraturi. Come già detto, nei family office di 
proprietà si riscontra una maggiore difficoltà di recruting rispetto alle strutture di 
matrice bancaria che possono contare, invece,  sulla rete di contatti già posseduti.  
 
3.4 I servizi e i prodotti offerti: una breve analisi 
Tracciare una mappa dei servizi che un family office è in grado di offrire non è un 
compito agevole in quanto la sua composizione dipende, esclusivamente, dalle 
caratteristiche e dalle necessità presentate da ogni singola famiglia, le quali 
rappresentano, pertanto, il punto di partenza nella costruzione dell‟offerta. 
Nonostante ciò è possibile individuare, in letteratura, due macroclassi di servizi 
offerti: quelli finanziari e quelli non finanziari costituiti, quest‟ultimi, da 
operazioni che non danno luogo, direttamente, ad operazioni finanziarie
224
. Al 
fine di garantire coerenza a tale elaborato verranno, però, suddivisi i servizi in 
funzione degli obiettivi analizzati in precedenza e riferibili alle cinque classi 
principali di: 
1. Protezione del patrimonio; 
2. Sviluppo del patrimonio; 
3. Controllo del patrimonio; 
                                                          
223  I family office di proprietà prevedono il sostenimento di ingenti costi fissi; i family office esterni implicano, invece, il 
sostenimento dei soli costi variabili. 
224 M. Oriani., Il Family Office. Il nuovo wealth management dei grandi patrimoni familiari, FrancoAngeli Editore, Milano, 2004. 
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4. Advisory; 
5. Servizi speciali. 
In questa sede non si avrà la pretesa di delineare, in modo dettagliato e puntuale, 
ciascuno di questi, ma ci si limiterà ad individuare le principali caratteristiche e 
le principali funzioni che ciascun servizio si prefigge di assolvere, rimandando al 
paragrafo successivo, l‟approfondimento di un tipico servizio realizzato dal 
family office: la consulenza in materia di opere d’arte.  
1.I servizi di protezione del patrimonio si riferiscono a tutti quei servizi 
finalizzati a garantire il mantenimento, nel tempo, di un determinato livello di 
ricchezza e la protezione di tutti gli asset della famiglia. Le tipiche prestazioni 
offerte sono riferibili, per esempio, ad una pianificazione patrimoniale e 
successoria con lo scopo di minimizzare i conflitti e di garantire, nel tempo, il 
mantenimento del valore della ricchezza familiare; ad una pianificazione e 
programmazione fiscale che consenta, alla famiglia, di ottimizzare la propria 
posizione fiscale sia rispetto al patrimonio sia rispetto ai redditi
225
 che ne 
derivano, mediante l‟apporto di consulenti ed esperti in materia tributaria in 
grado di garantire una efficienza anche da un punto di vista fiscale; e ad una, 
infine, pianificazione assicurativa e previdenziale con la quale si garantisce, ad 
ogni membro della famiglia, la possibilità di tutelarsi da possibili eventi negativi 
mantenendo, in tal modo, un desiderato tenore di vita anche in futuro, nel corso 
della vita non lavorativa.  
2.I servizi di sviluppo del patrimonio si concretizzano nella gestione del 
portafoglio di asset della famiglia con lo scopo di consolidarne ed incrementarne 
il patrimonio. Le prestazioni tipicamente offerte si riferiscono, pertanto, a servizi 
di pianificazione finanziaria che, partendo dall‟analisi delle esigenze familiari, 
conducono all‟elaborazione di un piano di investimenti personalizzato; a servizi 
di asset allocation che mirano ad ottenere la migliore composizione del 
portafoglio di investimenti sulla base delle esigenze espresse; a servizi mirati alla 
                                                          
225 Il primo caso si riferisce, tipicamente, al tax planning, inteso come strategia perseguita dal family office nel consigliare, 
impostare ed assistere una trasmissione patrimoniale ottimale anche da un punto di vista fiscale; nel secondo caso ci si riferisce, 
invece, alle strategie poste in essere al fine di ottimizzare le problematiche fiscali, familiari e personali.  
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selezione di fornitori e gestori terzi nell‟interesse, esclusivo, della famiglia e in 
assenza di conflitto di interesse tra decisori e fornitori; ed, infine, a servizi di 
brokeraggio attraverso i quali la strutture conduce, per conto della famiglia, 
attività di compravendita di titoli quotati e non quotati sui mercati regolamentati.  
3.I servizi di controllo del patrimonio attraverso le quali, il family office, svolge 
un‟attività di vigilanza sull‟entità del patrimonio della famiglia e sulla sua 
composizione. In questa categoria rientrano, generalmente, i servizi di global 
custody di attività reali, documenti, contratti o scritture private di particolare 
riservatezza, con il vantaggio, pertanto, di accentrare tutti i valori della famiglia 
all‟interno di un‟unica struttura; ed i servizi di reporting e monitoring attraverso i 
quali si fornisce un report ottenuto mediante l‟aggregazione di dati provenienti 
dalle diverse istituzioni finanziarie con le quali la famiglia intrattiene, 
contemporaneamente, dei rapporti
226
. 
4.I servizi di advisory sono, intrinsecamente, collegati agli interventi che il 
family office effettua al fine di soddisfare le specifiche esigenze della famiglia. Si 
tratta, pertanto, non semplicemente della vendita dei prodotti ma della ricerca di 
soluzioni costruite su misura rispetto alle necessità espresse dal cliente. I servizi 
di advisory si riferiscono, per esempio, ad una consulenza aziendale al fine di 
monitorare, costantemente, lo svolgimento dell‟attività imprenditoriale per le 
ripercussioni che questa ha sulla ricchezza familiare;  ad una consulenza 
immobiliare (real estate advisory) che spaziano dall‟indicazione di occasioni di 
acquisto in aree di sviluppo, alla valutazione degli immobili, all‟individuazione 
di interventi finalizzati ad incrementare il valore degli immobili posseduti, 
nonché al tempo e alle modalità di smobilizzo di questi; ad una consulenza in 
materia di opere d’arte (art advisory) in cui, l‟acquisto di una opera d‟arte può 
essere inteso, dunque, come l‟investimento che consente alla famiglia di 
realizzare una plusvalenza attraverso un investimento “tangibile” garantendo, 
                                                          
226 M. Oriani., Il Family Office. Il nuovo wealth management dei grandi patrimoni familiari, FrancoAngeli Editore, Milano, 2004. 
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allo stesso tempo, una diversificazione del proprio portafoglio, in termini di 
investimenti e rischi
227
. 
5.I servizi speciali, diversi a seconda della famiglia cliente, possono riferirsi, ad 
esempio, alla richiesta di finanziamenti per investimenti immobiliari o per 
l‟acquisto di beni di consumo228; o alla richiesta di un‟attività di consulenza circa 
la creazione e la gestione di una specifica fondazione che si interessi, 
quotidianamente, delle questioni di beneficienza
229
.  
 
3.4.1 L’investimento dei grandi patrimoni familiari in opere 
d’arte 
Come si è già avuto modo di accennare in precedenza, i bisogni e gli obiettivi 
che nascono dalla gestione dei grandi patrimoni familiari sono molteplici e 
piuttosto complessi. Tra i servizi offerti da una struttura di family office, 
precedentemente analizzati, appare utile, in tale contesto, soffermarsi sulla 
declinazione del servizio di consulenza in materia di opere d‟arte a testimonianza 
dell‟obiettivo, di un family office, di gestire l‟intero patrimonio familiare con 
servizi non strettamente ed esclusivamente finanziari. L‟investimento in opere 
d‟arte, infatti, se finalizzato al raggiungimento di obiettivi finanziari, permette di 
ottenere una diversificazione del rischio di portafoglio migliorando, dunque, 
l‟efficienza e appagando, allo stesso tempo, il piacere estetico o edonistico del 
proprietario
230. Appare opportuno precisare, da subito, come il mercato dell‟arte 
differisca dai mercati finanziari tradizionali per due aspetti sostanziali: 
1. Con riferimento all‟efficienza degli scambi, il mercato dell‟arte risulta 
altamente illiquido a causa delle difficoltà di smobilizzo in tempi rapidi; 
                                                          
227 L‟Art banking sarà oggetto di approfondimento nel paragrafo seguente.  
228 Nonostante si tratti di famiglie con ingenti patrimoni, i finanziamenti, talvolta, possono servire ad evitare che le uscite di cassa 
intacchino eccessivamente il profilo complessivo dei flussi totali o, in casi estremi, la solvibilità della stessa famiglia.  
229 Per lo svolgimento dell‟attività filantropica si procede, in primis, alla predisposizione di un business plan per individuare gli 
obiettivi specifici dell‟attività di beneficienza nonché i suoi beneficiari, e, successivamente, alla verifica della sua fattibilità tecnica 
ed economica e alla conseguente, solo in caso di esito positivo, implementazione dell‟iniziativa.  
230 A. Lanzavecchia., (a cura di), Family office. Una struttura organizzativa al servizio dei grandi patrimoni familiari, Monte 
Università Parma Editore, Parma, 2005. 
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fortemente opaco da un punto di vista informativo ed, infine, con uno 
spessore molto limitato a causa, per esempio, di scambi poco frequenti.  
2. Con riferimento, invece, all‟oggetto dello scambio, le opere d‟arte sono 
beni non frazionabili e infungibili dai quali non derivano rendimenti 
periodici e che presentano, inoltre, rischi specifici legati, ad esempio, al 
rischio di furto e incendio ed il cui valore dipende, non soltanto, da fattori 
di tipo oggettivo ma anche di tipo soggettivo
231
.  
Appare evidente, dunque, come sia difficile, almeno in parte, l‟applicazione 
diretta delle tecniche utilizzate per la valutazione degli strumenti finanziari, 
negoziati sui mercati dei capitali. Inoltre, sebbene il mercato dell‟arte abbia 
mostrato notevoli margini di sviluppo nel corso degli anni, si tratta di numeri 
piuttosto esigui rispetto a quelli sviluppati dai settori tradizionali dell‟economia. 
Nonostante questo, i buyers
232
 si rivolgono all‟arte con un‟attenzione sempre 
crescente nel tentativo di conciliare l‟esigenza di realizzare un buon investimento 
con il desiderio di entrare a far parte di un club elitario in cui la componente 
relativa allo status è molto elevata. Alcune evidenze empiriche mostrano come 
l‟arte offra agli investitori, con orizzonti temporali di medio-lungo periodo, 
un‟opportunità di diversificazione grazie alla bassa correlazione dei beni artistici 
con i mercati finanziari tradizionali
233. Inoltre, dall‟analisi di alcuni studi condotti 
sul tema del mercato dell‟arte, è possibile ravvisare alcuni importanti aspetti: 
 L‟unicità del bene artistico fa si che venga generato un monopolio 
naturale dell‟opera e dell‟artista234; 
 Il processo di acquisto da parte del soggetto interessato può prescindere 
dalle caratteristiche intrinseche del bene anche a causa dell‟impossibilità 
di ancorarsi ad un valore fondamentale; 
 Esiste un‟eccessiva asimmetria informativa; 
 L‟assenza di rendimento dall‟opera d‟arte e la presenza, invece, di un 
dividendo artistico possono essere intesi come elementi di gratificazione 
                                                          
231 Tra i fattori oggettivi si inseriscono, ad esempio, fattori legati all‟artista, alla dimensione dell‟opera e all‟anno di realizzazione; 
tra i fattori soggettivi, invece, si collocano i gusti e le mode del momento.  
232 Per buyers si intendono gli acquirenti di opere d‟arte.  
233 P. Musile Tanzi ( a cura di), Manuale del Private Banker, Egea Editore, Milano, 2013. 
234 Si presenta una situazione in cui esiste un bene unico venduto da un unico intermediario e, invece, una pluralità di acquirenti. 
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dell‟investitore che potrà contare sull‟ incremento del valore dell‟opera, in 
termini assoluti, monetizzabile in fase di vendita. 
Per la maggior parte dei proprietari, quindi, il beneficio derivante dal possesso 
dell‟opera d‟arte è rappresentato da un appagamento estetico e di status sociale 
che, se misurato in termini monetari, è di difficile valutazione. Per tali ragioni, 
allora, gli indici di rendimento disponibili si limitano a quantificare l‟entità della 
rivalutazione del prezzo dell‟opera. Come si determina, quindi, il prezzo di 
un‟opera d‟arte?  Il prezzo di un‟opera d‟arte dipende dalla convergenze di una 
serie di elementi, strettamente correlati, che l‟acquirente deve sempre tenere in 
considerazione
235
. In primis è possibile analizzare i fattori oggettivi, facilmente 
verificabili e riconducibili, per esempio, al ruolo dell‟artista nell‟ambito della 
storia dell‟arte; alla sicurezza dell‟autenticità; al periodo di esecuzione; allo stato 
di conservazione e alla presenza dell‟opera sui cataloghi specializzati. Oltre agli 
elementi oggettivi è possibile individuare alcuni fattori “indotti”, per lo più 
destinati a condizionare, in modo particolare, i prezzi delle opere contemporanee. 
Tali elementi sono riconducibili, per esempio, all‟influenza delle mode e del 
contesto culturale o alla presenza dell‟artista nelle grandi mostre internazionali. 
E‟ evidente, dunque, come il prezzo di un‟opera d‟arte dipenda dall‟intrinseco 
legame tra aspetti differenti del sistema. In particolare, le metodologie principali 
di costruzione degli indici di prezzo sul mercato dell‟arte sono le seguenti:  
 Il metodo del testimone privilegiato in cui si prevede la valutazione di 
un gruppo di esperti che estrae dal mercato un campione, rappresentativo, 
di opere. 
 Il metodo delle vendite ripetute che prevede la comparazione dei prezzi 
di acquisto e di vendita successiva delle singole opere, al fine di stimare il 
cambiamento di valore nel corso del tempo. 
 Il metodo del dipinto medio in cui si cerca di includere, nel campione 
selezionato da un gruppo di esperti, i dipinti rappresentativi capaci di 
rispettare caratteristiche medie.  
                                                          
235 P. Musile Tanzi ( a cura di), Manuale del Private Banker, Egea Editore, Milano, 2013. 
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 Il metodo del rapporto prezzo-stima che confronta il valore stimato 
nella fase precedente alla vendita con il valore effettivamente realizzato in 
fase di vendita all‟asta236.  
 Il  metodo edonico che aggiusta i prezzi per tener conto delle differenze 
qualitative delle opere riferibili, per esempio, allo stato di conservazione o 
alla dimensione.  
Passando ad un‟analisi morfologica del mercato dell‟arte, i soggetti che vi 
operano sono riconducibili, per quanto riguarda il lato dell‟offerta, ad operatori 
suddivisibili in tre categorie
237: galleria d‟arte; case d‟asta; acquisto diretto presso 
l‟atelier dell‟artista. La prima categoria offre, tipicamente, esposizioni delle 
opere per singolo artista o a tema accompagnate, generalmente, da un catalogo 
illustrativo. In tale contesto, l‟acquisto avviene attraverso trattative riservate tra 
acquirente e gallerista, e la formazione del prezzo avviene, generalmente, a 
sconto sul prezzo del catalogo. Con riferimento, invece, alla casa d‟aste le 
operazioni sono concentrate durante le sedute d‟asta in cui vengono offerte delle 
opere riconducibili a correnti tra loro diverse accompagnate da un catalogo 
descrittivo in cui viene inserito, inoltre, il valore stimato dagli esperti. A 
differenza della galleria d‟arte, qui, la trattazione avviene in maniera veloce e 
pubblica ad alzata di mano partendo da un prezzo minimo chiamato “base 
d‟asta”. L‟acquisto diretto presso l‟atelier dell‟artista, infine, si prevede nel caso 
in cui quest‟ultimo abbia deciso di non appoggiarsi ad una o più gallerie per la 
vendita delle proprie opere. Se dal lato dell‟offerta si trovano gli operatori di cui 
si è appena discusso, dal lato della domanda si inseriscono, invece, i collezionisti, 
le istituzioni culturali e gli investitori privati e speculatori. Ed è proprio la 
presenza, dal lato della domanda, di investitori privati che giustifica l‟attività di 
consulenza in materia di opere d‟arte, erogata da una struttura di family office.  
                                                          
236 P. Musile Tanzi ( a cura di), Manuale del Private Banker, Egea Editore, Milano, 2013. 
237 A. Lanzavecchia., (a cura di), Family office. Una struttura organizzativa al servizio dei grandi patrimoni familiari, Monte 
Università Parma Editore, Parma, 2005. 
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Gli obiettivi di ottimizzazione finanziaria connessi alla detenzione di opere d‟arte 
possono essere raggiunti attraverso due canali di investimento alternativi
238
: 
acquisto diretto tramite case d‟aste e gallerie d‟arte; acquisto indiretto tramite gli 
Art Investment Fund. 
1.Acquisto diretto dei beni d’arte 
Quando si considera l‟investimento diretto in beni d‟arte ci si riferisce, 
generalmente, a tre differenti forme di intermediazione riferibili all‟acquisto in 
sede d‟asta; alla compravendita fra gallerie d‟arte e collezionisti; e all‟acquisto 
effettuato direttamente presso l‟artista. L‟acquisto regolato in sede d‟asta 
rappresenta, però, uno dei processi maggiormente diffusi per l‟allocazione delle 
risorse e rappresenterà, pertanto, la modalità analizzata in questa sede. Appare 
utile evidenziare, in primis, come partecipare ad un‟asta non sia una scelta 
semplice per un operatore privato perché, non soltanto lo scambio deve avvenire 
seguendo delle regole precise che devono essere conosciute sia prima che durante 
la fase di negoziazione, ma può indurre alla manifestazione di fattori psicologici 
ed emotivi, difficilmente controllabili e capaci di influenzare il comportamento e 
le scelte finali degli acquirenti alterando, in tal modo, la riuscita 
dell‟investimento. Le aste, luogo fisico di incontro tra domanda e offerta, sono 
contesti caratterizzati da elevato dinamismo e competitività in cui le decisioni 
degli agenti vengono fortemente influenzate dal comportamento dei rivali. 
L‟aggiudicazione degli oggetti avviene, di solito, tramite la English Auction, 
nella quale il banditore stabilisce un prezzo minimo chiamato “base d‟asta” e 
destinato a crescere sulla base delle offerte provenienti dai diversi, potenziali, 
compratori. L‟ultimo maggior offerente, una volta che i rivali si saranno ritirati, 
sarà colui che, pagando il prezzo da lui stesso offerto, si aggiudicherà il bene 
d‟arte. Come prima accennato, la decisione finale dell‟acquisto di un bene non 
appare legata soltanto all‟elaborazione razionale delle informazioni possedute dal 
soggetto ma, al contrario, lo stato emotivo sembra avere un‟influenza diretta sul 
                                                          
238 A. Lanzavecchia., (a cura di), Family office. Una struttura organizzativa al servizio dei grandi patrimoni familiari, Monte 
Università Parma Editore, Parma, 2005. 
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processo decisionale dei soggetti
239
. Evidenze empiriche, infatti, sembrano 
confermare questa impostazione definita, da alcuni autori, “esuberanza 
irrazionale”. Quest‟ultima è riconducibile a fenomeni di natura psicologica ed 
emotiva che si manifestano durante le sedute d‟asta. In tal modo, si può 
determinare un aumento del valore attribuito al bene a causa, in primo luogo, 
dell‟effetto del “semi-possesso” legato al senso di proprietà che i bidder240, pur 
non essendone gli effettivi proprietari da un punto di vista legale, sviluppano 
durante il processo d‟asta nei confronti del bene. Il senso di attaccamento ad un 
bene già posseduto, fisicamente o legalmente, comporta l‟accrescimento del 
valore soggettivo. In tal modo, pertanto, il bidder potrebbe essere indotto a  
rilanciare la propria offerta con l‟unico obiettivo di recuperare la proprietà, 
ancora fittizia, del bene d‟arte. In secondo luogo, il senso di competizione tra gli 
offerenti durante un processo d‟asta potrebbe determinare delle sopravvalutazioni 
sistematiche del bene, portando il suo prezzo di aggiudicazione finale a dei livelli 
decisamente superiori rispetto al suo valore reale. La rivalità potrebbe spingerli, 
quindi, a formulare rialzi continui solo per il puro scopo di battere gli avversari. 
Non vanno comunque trascurati gli elementi “razionali” che influenzano e 
guidano i bidder durante il processo d‟asta. Quest‟ultimi, infatti, dovrebbero 
essere in grado di formulare una propria valutazione circa il prezzo massimo che 
sono disposti a pagare per aggiudicarsi quel determinato bene. A tal fine, le fonti 
informative utili a tale scopo, potrebbero riferirsi alle caratteristiche artistiche 
dell‟opera desumibili dai cataloghi messi a disposizione prima dell‟evento; alle 
valutazioni preliminari effettuate dagli esperti in materia nonché, come molto 
spesso accade, al prezzo minimo di partenza dell‟asta. La complessità, dunque, 
associata all‟acquisto diretto di beni artistici giustifica l‟esigenza di avvalersi di 
servizi di supporto altamente specializzati e personalizzati al fine di ottenere il 
soddisfacimento delle specifiche esigenze espresse da ciascun cliente. Un‟attività 
di consulenza in materia d‟opere d‟arte, pertanto, va modellata sugli obiettivi e 
sulle preferenze individuali di ogni singola famiglia cliente.  
                                                          
239 A. Lanzavecchia., (a cura di), Family office. Una struttura organizzativa al servizio dei grandi patrimoni familiari, Monte 
Università Parma Editore, Parma, 2005. 
240 Per bidder si intende l‟offerente. 
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2.Acquisto indiretto dei beni d’arte 
L‟acquisto indiretto di beni d‟arte avviene attraverso la costituzione di un fondo 
di investimento in arte in cui si prevede un processo di gestione “in monte” di un 
portafoglio di opere attraverso una serie logica di fasi che prevedono, dapprima, 
la costruzione del portafoglio di questi beni; seguita, poi, dall‟individuazione del 
parametro di riferimento per la valutazione del profilo di rischio e rendimento; e 
dalla misurazione, infine, della performance
241
. I fondi di investimento in arte 
consentono di ottenere indubbi benefici circa la mitigazione dei rischi di 
investimento tipici di tale settore
242
. I fondi consentono, pertanto:  
 La costruzione di un portafoglio diversificato tra le varie correnti artistiche 
senza dover acquistare in proprio l‟intero portafoglio; 
 La possibilità di ottenere opere d‟arte uniche e così costose da essere 
inaccessibili persino agli HNWI; 
 La riduzione dei costi di transazione e di gestione grazie alla capacità, del 
fondo, di negoziare condizioni contrattuali più vantaggiose; 
 L‟ottenimento di una consulenza specializzata fornita dagli esperti o dal 
gestore del fondo.  
Una volta delineata la strategia di investimento
243
 più opportuna per il singolo 
cliente sulla base delle necessità espresse, il gestore procede alla costruzione del 
portafoglio alla quale segue, decorso il tempo stabilito, un processo di 
disinvestimento dei beni che si realizza lungo un periodo di tempo determinato. I 
proventi conseguiti dalla vendita vengono retrocessi ai sottoscrittori, al netto 
delle commissioni di gestione e amministrazione del fondo.  
Per concludere, è possibile affermare che, l‟investimento in arte presuppone, 
dunque, un‟approfondita conoscenza e competenza sui diversi temi ed argomenti 
difficilmente riscontrabili nel singolo cliente che necessita, pertanto, di un 
                                                          
241 P. Musile Tanzi ( a cura di), Manuale del Private Banker, Egea Editore, Milano, 2013. 
242 A. Lanzavecchia., (a cura di), Family office. Una struttura organizzativa al servizio dei grandi patrimoni familiari, Monte 
Università Parma Editore, Parma, 2005. 
243 Le strategie di investimento si distinguono in: strategia di differenziazione tra le varie correnti artistiche con lo scopo di ridurre il 
rischio dell‟investimento; e strategie di focalizzazione in una sola categoria in un cui si determina un maggiore rischio-rendimento.  
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adeguato servizio di consulenza. Il servizio di art advisory
244
 è gestito, 
generalmente, in outsourcing dal family office che si circonda, quindi, di un pool 
di professionisti dotati di quelle competenze specialistiche necessarie per 
l‟erogazione del servizio garantendo obiettività e competenza alla famiglia che 
vede, in tal modo, soddisfatte le proprie esigenze di investimento. In base ai 
livelli di propensione al rischio presentati dalle singole famiglie,
245
 è necessario 
costruire un adeguato processo di asset allocation che privilegerà gli investimenti 
in arte antica all‟interno di un portafoglio difensivo, e gli investimenti in arte 
contemporanea per la composizione, invece, di un portafoglio aggressivo
246
. In 
particolare, quando l‟obiettivo perseguito dall‟investitore sia di tipo economico, 
il family office sarà chiamato a svolgere, per conto del cliente, l‟attività di 
screening & selection delle opportunità di investimento. In caso, invece, di 
perseguimento di obiettivi edonistici, il family office avrà il compito, infine, di 
supportare l‟investitore nella fase di compravendita del bene precedentemente 
individuato dall‟investitore. 
 
3.5 Banque Pictet & Cie Family Office: l’esperienza di uno dei 
primi Family Office affiliati ad una banca in Europa 
Dopo aver illustrato, in linea teorica, i principali aspetti connessi alla gestione del 
patrimonio familiare mediante strutture di family office, si passerà, adesso, 
all‟osservazione di uno dei primi family office affiliati ad una banca in Europa: 
Banque Pictet & Cie
247. All‟inizio degli anni novanta il gruppo ha compreso che 
vi era in atto una crescita consistente della domanda, da parte delle famiglie 
facoltose, per un approccio personalizzato alla forma più moderna e completa di 
                                                          
244 I principali servizi offerti dall‟art advisory sono: la valutazione delle singole opere o delle intere collezioni; l‟analisi storica e 
artistica delle opere; la valutazione dello stato di conservazione dell‟opera; l‟affiancamento del cliente nell‟acquisto delle opere 
d‟arte; la valorizzazione delle opere mediante prestiti ai musei; la consulenza assicurativa e fiscale; il monitoraggio del mercato e 
delle aste per la segnalazione di opere di interesse per il cliente; l‟eleborazione di schede sui singoli autori. 
245 M. Oriani., Il Family Office. Il nuovo wealth management dei grandi patrimoni familiari, FrancoAngeli Editore, Milano, 2004. 
246 A tal proposito si noti che, solitamente, il mercato dell‟arte antica presenta caratteri di sostanziale stabilità in cui si registrano 
variazioni di prezzo piuttosto contenute; il mercato dell‟arte contemporanea, al contrario, è considerato più rischioso a motivo degli 
eventuali movimenti bruschi legati alle tendenze del momento.  
247Pictet è una delle principali banche private svizzere con sede principale a Ginevra. Fondata il 23 luglio 1805 con il nome di 
"Banque de Candolle Mallet & Cie". Nel 1926, la banca cambia denominazione in "Pictet & Cie", ed è diventata Banque Pictet & 
Cie SA il 1º gennaio 2014. Il Gruppo Pictet è oggi uno dei principali wealth manager e asset manager indipendenti in Europa.  
La gestione dei patrimoni per i clienti privati è stata l‟elemento distintivo di Pictet fin dal 1805, e lo è tuttora.  
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gestione patrimoniale, il wealth management. Così, nel 1998, Pictet & Cie è stata 
la prima banca in Europa a creare una funzione specializzata nei servizi di 
Family Office
248
. La mission del gruppo consiste nell‟agire nell‟interesse della 
famiglia nel suo complesso e di ciascuno dei suoi membri. Si mira, pertanto, al 
soddisfacimento delle particolari esigenze delle famiglie più facoltose in fase di 
“transazione” con situazioni complesse che spaziano, ad esempio, dalla vendita 
dell‟azienda di famiglia, all‟ubicazione internazionale dei singoli membri. 
L‟obiettivo di Pictet Family Office è, pertanto, quello di trasformare situazioni 
complesse, in cui il cliente si trova ad intrattenere relazioni con un universo di 
controparti differenti, in situazioni in cui si prevede un unico rapporto con una 
sola controparte in grado di pianificare la gestione delle differenti necessità.  
 
 
 
 
 
 
 
 
Tale struttura è in grado di offrire sia servizi indirizzati direttamente alle 
famiglie, sia servizi destinati, invece, ai vari professionisti di cui quest‟ultime si 
avvalgono per la gestione dei propri patrimoni
249
.  
1.Servizi rivolti alle famiglie 
Nello svolgimento di tale attività il gruppo si impegna a comprendere, 
innanzitutto, gli obiettivi della famiglia definendo, così, la strategia migliore per 
realizzarli. E‟ cura del gruppo assicurarsi che la strutturazione adottata sia, 
                                                          
248 A. Lanzavecchia., (a cura di), Family office. Una struttura organizzativa al servizio dei grandi patrimoni familiari, Monte 
Università Parma Editore, Parma, 2005. 
249 Nel caso di offerta rivolta direttamente alla famiglia sia prevede la possibilità di offrire sia servizi Pictet sia servizi di terzi. Nel 
caso di servizio rivolto ai consulenti delle famiglie si offrono esclusivamente servizi del gruppo.  
CLIENTE 
Family 
Office 
Esperto 
legale 
Esperto 
fiscale 
Esperto 
aziendale 
Consulente 
investimenti 
Custodian 
Esperto 
contabile 
Consulente 
111 
 
costantemente, in linea con gli obiettivi inizialmente prefissati informando, 
inoltre, il cliente circa l‟andamento della situazione personale e familiare 
attraverso un reporting personalizzato. Nello svolgimento dei servizi, il Pictet 
Family Office ha il compito di affiancare le famiglie nelle diverse fasi del 
processo che le porterà a strutturare il patrimonio nel modo che riflette più 
fedelmente le loro aspirazioni di lungo periodo. Sulla base di un progetto di 
strategia familiare
250
 viene definito, pertanto, il piano d‟azione che permetterà di 
raggiungere gli obiettivi predefiniti. L‟attività così svolta è, costantemente, 
focalizzata sulla salvaguardia degli interessi del cliente al quale verranno 
proposti i servizi della banca solo nel caso in cui questi risultassero i migliori del 
settore e optando, in caso contrario, per quelli offerti da terzi
251
. Il team
252
 di 
Pictet Family Office è composto da vari professionisti che forniscono servizi 
personalizzati per coordinare, in modo dinamico e obiettivo, gli affari e il 
successo della famiglia, nel suo complesso, e dei singoli membri. Il family office 
in questione si prefigge il raggiungimento di obiettivi di protezione 
raccomandando le strutture legali più appropriate ed effettuando la pianificazione 
della gestione delle varie classi di attività senza trascurare, inoltre, gli aspetti 
fiscali. Si prefigge, altresì, obiettivi di crescita mediante la scelta dell’asset 
allocation ottimale e la selezione dei migliori gestori presenti sul mercato;  ed, 
infine, obiettivi di controllo attraverso continui monitoraggi delle performance 
ottenute.  
2.Servizi per i professionisti 
Come si è detto, infine, Pictet & Cie mette i suoi servizi a disposizione, non solo 
delle famiglie, ma anche dei professionisti e dei consulenti impegnati nella 
gestione di tali patrimoni. Tali professionisti, conoscendo perfettamente le 
esigenze dei propri clienti, ritengono opportuno delegare una parte dei propri 
compiti ad un solido istituto finanziario. La gamma dei prodotti e dei servizi 
                                                          
250  Al pari di una qualsiasi azienda, una famiglia che desidera gestire il patrimonio al fine di trasmetterlo alle successive 
generazione, deve dotarsi di una strategia che definisca gli obiettivi patrimoniali e i relativi strumenti per conseguirli.  
251 A. Lanzavecchia., (a cura di), Family office. Una struttura organizzativa al servizio dei grandi patrimoni familiari, Monte 
Università Parma Editore, Parma, 2005. 
252  Il team è composto da esperti legali, fiscalisti, contabili, analisti patrimoniali e finanziari e consulenti in materia di 
comunicazione e organizzazione. 
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finanziari specializzati è indirizzata a soddisfare le esigenze dei family office e 
dei consulenti professionali incaricati di gestire il patrimonio di famiglie 
facoltose. Il team di Pictet lavora a stretto contatto con i consulenti e con il 
family office al fine di individuare, in modo puntuale, le specifiche esigenze e 
selezionando, poi, i servizi più adattati a soddisfarli verificando, 
continuativamente, la corrispondenza tra questi ultimi e le specifiche esigenze 
manifestate. Affidando a Pictet l‟erogazione dei servizi che non rientrano nel 
campo di specializzazione dei professionisti, si ha, quindi, la possibilità di ridurre 
costi e rischi beneficiando, in tal modo, delle eccellenti infrastrutture di una delle 
più grandi banche private d‟Europa253.  
 
 
  
                                                          
253 A. Lanzavecchia., (a cura di), Family office. Una struttura organizzativa al servizio dei grandi patrimoni familiari, Monte 
Università Parma Editore, Parma, 2005. 
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Conclusioni 
 
Si è visto come in questo ultimo ventennio, il mercato finanziario è divenuto 
protagonista di una vera e propria rivoluzione che ha interessato sia il lato della 
domanda che il lato dell‟offerta. Con riferimento alla prima, gli individui, 
sperimentando nuovi bisogni e nuove esigenze, hanno iniziato a richiedere non 
più singoli prodotti, bensì delle vere e proprie soluzioni mirate ad una gestione 
integrata del patrimonio non solo individuale, ma anche, in taluni casi, familiare. 
La richiesta di nuovi servizi, più flessibili e più adeguati alle nuove esigenze, ha 
“costretto” le banche ad abbandonare l‟idea di vendita e di erogazione di prodotti 
standardizzati e preconfezionati a favore, invece, dell‟instaurazione di relazioni 
personalizzate di lungo periodo.  
Dal lato dell‟offerta, pertanto, il sistema bancario si è trovato, ben presto, a dover 
fronteggiare una riduzione dei margini di interesse causata dalla crescente 
sofisticazione della domanda e dalla sempre più accesa concorrenza tra i diversi 
operatori. Si sono susseguiti, pertanto, processi di ristrutturazione, 
riposizionamento e ottimizzazione del sistema di offerta. Ed è proprio in questo 
contesto che si è inserito il concetto di private banking legato, come si è avuto 
modo di vedere, alla sofisticazione della esigenza della clientela. Gli individui 
dotati di ingenti ricchezze, accumulate o ereditate, necessitano, pertanto, di 
particolari servizi e strutture idonee alla gestione complessiva dell‟intero 
patrimonio sia individuale, sia familiare. Gli HNWI, consapevoli del valore 
economico del loro patrimonio pretendo di essere considerati nella loro 
individualità. Si è avuto modo di comprendere come il concetto di private 
banking non sia suscettibile di alcuna standardizzazione proprio in virtù della 
personalizzazione e dell‟adattabilità del servizio alle specificità sia 
dell‟intermediario, sia del cliente servito. Da qui è nata la necessità di 
determinare, invece, strutture e processi dotati di logiche di flessibilità sia 
organizzativa, sia operativa. Si è avuto modo di assistere ad un processo 
evolutivo che ha mutato i connotati del private banking tradizionale e che, 
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identificandosi maggiormente con la tipica gestione finanziaria del patrimonio, 
ha fatto venir meno quei caratteri di personalizzazione, riservatezza, fiducia e 
trasparenza che, invece, avrebbero dovuto caratterizzare tale attività. Si è assistito 
ad una ripresa di quei valori attraverso il wealth management che, superando i 
limiti del private banking tradizionale, ha intenso indirizzare l‟attività verso la 
gestione del patrimonio finanziario e non finanziario del cliente supportandolo, 
altresì, con servizi di consulenza specializzata su tematiche non prettamente 
finanziarie come l’art advisory, per esempio. La qualità e la stabilità delle 
relazioni personali tra banca e cliente attraverso lo svolgimento di un‟attività 
condotta su base strettamente fiduciaria caratterizzano questa particolare area 
d‟affari in cui, si è visto, la conoscenza approfondita del cliente rappresenta la 
base sulla quale, poi, costruire tutto il processo di asset allocation attraverso 
soluzioni considerate, di volta in volta, più idonee.  Proseguendo con questa 
logica di estrema personalizzazione di un servizio pensato ad hoc per le 
specifiche esigenze si è notato, nel corso del tempo, come fosse indispensabile 
creare delle strutture di family office dedicate alla risoluzione e alla gestione di 
problematiche finanziarie, fiscali, legali e successorie di soggetti che detenevano 
patrimoni piuttosto consistenti e complessi: gli U-HNWI.  
Attraverso l‟analisi degli aspetti gestionali che connotano e hanno connotato, nel 
tempo, l‟attività di private banking, si ha avuto modo di notare un‟estrema 
voglia, da parte delle banche, di andar incontro, in modo preciso e puntuale, alle 
nuove e più disparate esigenze del cliente HNWI, attraverso l‟ampliamento della 
gamma dei servizi e dei prodotti offerti e ricorrendo, altresì, a logiche di open 
architecture al fine di garantire la costituzione del miglior portafoglio possibile 
sul mercato. Evidenze empiriche, come quelle riportate in questo elaborato, 
hanno confermato questa estrema attenzione nei confronti del cliente considerato 
sia come singolo individuo, sia come membro di una, eventuale, famiglia 
assistita da una struttura di family office. Provando a trarre delle conclusioni sulla 
base di quanto espresso, si può sicuramente affermare che, nell‟attuale contesto 
globale, la salvaguardia della posizione competitiva dell‟azienda è strettamente 
dipendente dalla capacità di riuscire a soddisfare, in modo puntuale e immediato, 
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i desideri e i bisogni della clientela. La ricerca della suddetta capacità non può 
essere intesa come un evento straordinario o discontinuo, in quanto la 
soddisfazione del cliente viene, da quest‟ultimo, comparata a quella ricevuta da 
altri intermediari. L‟immagine aziendale, le competenze e le professionalità dei 
gestori della relazione rappresentano, infine, gli elementi basilari affinché si 
possa determinare quel rapporto di fiducia tra banca e cliente che permetta di 
instaurare e di mantenere delle relazioni di lungo periodo.  
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